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INFORNIE DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Participes de Santander Revalorizacion Activa, Fondo de Inversion (en adelante, el Fondo), por encarge del Consgjo de
Administracion de Santander Asset Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A, (en adelanie,
la Secigdad Gestora):

Informe sobre kas cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas del Fondo, que comprenden el baidncc a 31 de diciembre de 2014, fa cuenta de
pérdidas v ganancias; el estado de cambios en el pafrimonio neto ¥ la memoria correspondientes al ejercicio terminado en
dicha fecha.

Responsabilidad de (os administradores de la Sociedad Gestora en velacion 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 fel del patrimonio, de la situacion financiera v de los resultades del Fondo, de conformidad con
el marco nonmmnative de informacion financiera aplicable al Fonde en Bspana, que se identifica on 1a Nota 2 de la memeoria
adjunta, y del control interno que considéren necesario para permitir la preparacién de cuenias anvales del Fondo libres de
incorreccion material, debida a fravde o error.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsebilidad es expresar una opinidn sobre las cuentas anuales det Fondo adjuntas basada en nuestra auditoria.
Hemos tlevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la auditoria de cuentas vigente en
Espafia. Dicha normativa exige que cumplamos los requerimientos de ética, asi como gue planifiquemos v ejecutemos la
auditoria con ¢l fin de obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales del Fondo estdn libres de incorrecciones
materiales,

Una auditoria requiere la aplicacion de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los importes y la informacioy
revelada en fas cuentas anuales. Los procedimienios seleccionados dependen del juicio def auditor, incluida la valordcidn de
los riesgos de incorreccién material en las cuentas anuales, debida a fraude o error. A efectuar dichas valoraciones del riesgo,
el auditor tiene en cuenia el control intemo relevante para la formulacién por parte de los administradores de la Sociedad
Gestora de las cuentas anuales del Fondo, con ¢l fin de disefiar los procedimientos de avditoria que sean adecuados en funcion
de las circunstancias, v no con la finalidad de expresar una opinién sobre a cficacia de dicho control interno. Una auditorfa
también incluye la evaluacion de ta adecuacidn de las politicas contables aplicadas v de 1a razonabilidad de las estimaciones
contables realizadas por la direccion, asf como la evaluacion de la presentacion de las cuentas anuales tomadas en su cenjunto.

Consideramos que la evidencia de auditorfa que hemos obte anido proporciona una base suficiente v adecuada para nuestra
opinién de auditoria,

Opinicn

Hn nuestia opinion, las cuentas anuales adjuntas expresan, €n todos 105 aspectos signiticativos, la imagen ficl del patrimonio y
de la situacién financiera del Fondo a 31 de diciembre de 2014, asi como de sus resultados correspondientes al ejercicio anual
terminado en dicha fecha, de conformidad con el marce normativo de informacion financiera guc resulta de aplicacion y, en

particular, con los principios y eriterios contables contenidos en ¢ mismo.
Informe sobre otros requerimientos legales v reglamentarios

Ll informe de gestion adjunto del gjercicio 2014 contiene las explicaciones que tos adminstradores de la Sociedad Gestora
consideran oporiunas sobre la situacion del Fondo, la evolucion de sus negocios v sobre otros asuntos v no forma parte
integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la informacion contable que contiene el citado informe de gestion
coticuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2014, Nuestro trabaio ¢omo auditores se limita a ta verificacidn det
informe de gestidn con el di(,dﬂ(.t. mencionado en esle mismo parrafo y no incluye la revision de informacion distinia de la

cbtenida a partir de los registros contables del Fondo.
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CLASE 87

SANTANDER REVALORIZACION ACTIVA, FONDO DE INVERSION

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

(Euros)

ACTIVD

31.12.2014

31-42-2013 ()

PATRIMGNIO ¥ PASIVO

31-12-2014

31-12-2013 (4

ACTIVO NG CORRIENTE

inmoviiizado intangible

PATRIMORIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O
ACCIONISTAS

Fondos  reembeisabies
participes o acclonistas

atribuidos  a

66,355.618,78

103.198.396,53

86.355.619,78

103.198.396,53

CUENTAS DE COMPROMISO

Compromisos por operaciones largas de
derivados

Compromisos por operaciones cortas de
derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN
Valores cedidos en préstamo por la fiC
Valores aportados como garaniia por s [IC
Valores recibidos en garantia por fa HC
Capital nominal no suscrfio i en circulacion
{SICAV)
Peérdidas fiscales a compensar
Otros
TOTAL CUENTAS DE ORDEN

24 481.179,16

178.816.016 66

5063.911,44

19.417.267,72

61.715.124,08

117.100.882 58

29.853.831,41

20.862.608,94

29.553.831.41

20.862.609,94

54.035 010,57

198.678 628 60

_inmovliizado material - - Capital - -
Bienes inmuebles de uso propic - - Participes (75.904.601,74) (29.273.862,73)
Mahiliaric y enseres - - Prima de emisidn - -
Actives por impuesto diferide - - Reservas 1,254,783 44 1.254.783 44
ACTIVO CORRIENTE 86,490.183,11 103.560.668,88 {Acciones propias} - -
Deudores 1.673.304,91 5.766.965,68 Resultados ge ejercicios anteriores 139.008.497,29 139,908 487.2¢
Cartera de inversiones financieras 58.859.012,14 87.734.380,82 Otras aportaciones de 50cios - -
Cartera interior 38.208.218,78 25,480.441,31 Resultatio del ejercicio 1.095.640,79 {8.891.221,47})

Valores representativos de deuda 17 568.000,00 25,490,441 31 {Dividendo & cuenta) - -

Instrumentos de patrimenio 2.428.131,30 - Ajustes por cambios de valor en -

inmoviilzado material de uso propic

Instituciones de Inversidn Colectiva - - Qtro patrimonio atribuido - -

Depdsitos en EECC 18.212.088 48 -

Derivados g - PASIVO NO CORRIENTE -

Otros - - Provisiones a largo plazo -

Cartera exterior 20.440.091,29 61.863.224,09 Deudas a fargo piazo -

Valores representativos de deuda 444962072 11.868.032,74 Pasivos por impuesto diferido - -

fnstrumentos de patrimonio 16.951.731,38 3.024.478,38

Instituciones de Inversion Colectiva - 46.579.299,37 | PASIVO CORRIENTE 134.573,33 361.473,35

Depbsitos en EECC - - Provisicnes a corto plazo " .

Derivados 38.738,18 38041383 Peudas a corto plaze - .

Otros - - Acreedores 123.778,48 188.207,60
Intereses de la cartera de inversion 240,762,07 385.715.42 Pasivos financiercs - -
Inversiones morosas, dudosas o en litigic - - Derivados 10.7%4,85 162.185,76

Periodificaciones . « Perlodificaciones - -
Tesoreria 6.057.878,08 10.058.523,38

TOTAL ACTIVO €6.490.193,11 103.560,869 88 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVD 66.49C,193,11 103.560.86¢ 88
CUENTAS DE ORDEN

L.as Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante

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

del baiance al 31 de diciembre de 2014,




GLASE &7

SANTANDER REVALORIZACION ACTIVA, FONDO DE INVERSION

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS

CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS

EL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

(Euros)

2014

2013 1

Comisiones de descuento por suscripeiones ylo reembolsos
Comisiones retrocedidas a la IIC
Gastos de Personal
Otros gastos de explotacion
Comision de gestidn
Comision depositario
ingreso/gasto por compensacion compartimento
Ctros
Amortizacion del iInmovitizadto material
Excesos de provisiones
Deterioro y resuitados por enajenaciones de inmovilizado
RESULTADO DE EXPLOTACION
Ingresos financieros
Gastos financieros
Variacién del valor razonabile en instrumentos financieros
Por operaciones de 12 cartera Interior
Por operaciones de la carlera exterior
Por operaciones con derivados
Otros
Diferencias de cambio
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros
Deterioros
Resuitados por operaciones de la carlera interior
Resultades por cperaciones de la cartera gxerior
Resyitados por oparaciones con derivades
Otros
RESULTADOC FINANCIERO
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS
impuesto sobre beneficios
RESULTADG DEL EJERCICIO

175.449,88

{1.393.842,92)

[3.355.518.74)

(1294 130,03)
{80.883,11)

{18.829,78)

(7 Bab hB5 5B)
(172.565,62)

(335.394,26)

(1.393.842,92)

{3.180.065,88)

1524.322,43 3.185.933,32
(463.681,48) (630.707,31)
143.869,31 9.606,97
{16 645 .47) 453 244,74
160.514,78 {69.257,30)

. (374.380,47)
606.181,64 113.497,78
§85.291,81 [5.189.486,35)
448.468 38 1.155.206,82
1,405.123,7¢ 134.800,41

(1.168.300,37)

(0.479.493,58)

2.458.783,71

{5.51.155.59;

1.085.940,79

(8.69%.221,47)

1.085.940,79

(8.691.221,47}

{*) Se presenta, Unica y exclusivamenie, a efectos comparativos.

Las Notas 1 a 8 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante

de 'a cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al elercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2014,



CLASE 87

SANTANDER REVALORIZACION ACTIVA, FONDO DE INVERSION

Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de

diciembre de 2014 y 2013

A)  Estados de ingresos y gastos reconocidos correspondientes a los ejercicios anuales terminadaos el 31

de diciembre de 2014 y 2013:

Eurgs

2014

2013 (%)

Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias

1.095.940,79 | (8.691.221,47)

Total Ingresos y gastos imputados directamente en ol patrimonio atributdo a participes o accionistas

Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias

Total de ingresos y gastos reconocidos

1.095.940,79 | (8.681.221,47)

¥} Se presenta, dnica y exclusivamente, a efectos comparatives.
p
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GLASE 87

Santander Revalorizacion Activa, Fondo de Inversion
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2014

Resena del Fondo

Santander Revalorizacién Activa, Fondo de Inversion (en adelante, et Fonde) se constituyd el 6 de septiembre
de 2000 bajo la denominacién de BCH Multifondos Prudente, Fonde de Inversion Mobiliaria de Fondos. Con
fecha 7 de abril de 2003 el Fondo cambid su denominacion por fa de Santander Central Hispano Revalorizacion
Activa, Fondo de inversion Mobiliaria de Fondos, con fecha 5 de febrero de 2004 per la de Santander Centrat
Hispano Revalorizacion Activa, Fondo de Inversién y, finaimente, con fecha 30 de diciembre de 2005 et Fondo
cambid su denominacidn por la actual, El Fondo se encuentra sujeto a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de
noviembre, de institucionas de Inversion Colectiva, considerando las Ultimas modificaciones introducidas 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).

El Fondo figura inscrito en el registro administrativo especifico de la Comision Nacicnal del Mercado de Valeres
con &l nimero 2.231, en la categoria de no armonizados conforme a la definicidn establecida en el articulo 13
del Real Decreto 1.082/2012,

El obieto del Fonde es la captacion de fondos, bienes o derechoes del publico para gestionarlos e invertirlos en
bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieres o no, siempre que el rendimiente del inversor se
establezca en funcion de los resultados colectivos. Dada la actividad a la que se dedica el Fondo, el mismo no
tiene responsabilidades, gastos, activos, provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental gue
pudieran ser significativos en relacién 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
informacion de cuestiones medivambientales.

l.a poiitica de inversidn del Fondo se encuentra definida en el Folieto gue se encuentra registrado y a disposician
del pubtico en el registro correspondiente de la Comision Nacienal del Mercado de Valores.

Segun se indica en la Nota 7, la direccidn y administracion def Fondo estdn encomendadas a Sanfander Asset
Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Celectiva, S.A. (en adetante, ia sociedad gestora),
entidad controlada conjuntamente por el Grupo Santander y Sherbrooke Acquisition Corp. SPC (sociedad cuyos
accionistas Uitimos de control son entidades gestionadas y administradas por sociedades del Grupo Warburg
Pincus y del Grupo General Aflantic).

Los valores mobiliarios estan bajo custodia de Santander Securities Services, S.A., entidad depositaria del
Fondo {véase Nota 4). Con fecha 27 de octubre de 2014, se produjo fa sustitucion efectiva de Santander
Investment, S.A, por Santander Securities Services, S.A., como entidad depositaria del Fondo en los registros
oficiales de la Comision Nacional del Mercado de Valores. Previamente, con fecha 14 de octubre de 2014 se
otorgd ante el Notario de Madrid, Don Gonzalo Sauca Polanco ia escritura de segregacion del negocio de
depositaria y custodia de Santander investment, S.A. en favor de Santander Banco de Emisiones, S.A. y cambio
de denominacién de esta dltima por Santander Securities Services, S.A., bajo el nimere 7.248 de su protocolo.
La citada escritura fue objeto de inscripcién en e! Registro Mercaniil con fecha 15 de cctubre de 2014,



2.

Bases de presentacién de las cuentas anuales

a)

b)

dj

Imagen fiel

i.as cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de! Fondo y se formulan de acuerdo con
el marco normativo de informacién financiera gue resulta de aplicacion al Fondo, que es el establecido en la
Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisidn Nacional del Mercado de Valores, sobre normas
contables, cuentas anuales y estades de informacion reservada de las instifuciones de inversion colectiva,
gue constituye el desarrcllo y adaptacién, para las instifuciones de inversién colectiva, de lo previsto en el
Codige de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad v normativa legal
especifica que le resulta de aplicacion, de forma que muestran la imagen figl del patdmonio y de ia situacion
financiera del Fondo al 31 de diciembre de 2014 y de los resultados de sus operaciones que se han
generadc durante el ejercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales de! Fondo, que han sido formuladas por los Administradores de su sociedad gestora, se
encuentran pendientes de su aprobacion por el Conseje 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 seguido los principios contables y normas de valoracion
descritos en la Nota 3, No existe ningun principio contable o norma de valoracion de caracter obligatorio que,
teniendo un efecto significative en las cuentas anuales, se haya dejado de apiicar en su preparacion.

Los resultados v la determinacién dei patrimonio son sensibles a los principios y politicas contables, criterios
de valoracién y estimaciones seguidos por los Administradores de ia sociedad gestora del Fondo parz la
elaboracién de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales del Fondo se han utilizade ccasionaimenie estimaciones realizadas por los
Administradores de su sociedad gestora para cuantificar algunos de los actives, pasivos, ingresos, gastos y
compromisos gue figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, ala
evaiuacion del valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibies pérdidas por deterioro
de determinados activos. A pesar de cue estas estimaciones se han reslizado sobre |a base de la mejor
informacion disponible al cierre del gjercicio 2014, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en
el futuro cobliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los préximos ejercicios, o que se realizaria, en su
caso, de forma prospectiva, de acuerdo con ia normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones del Fondo, cuaiquiera gue sea su politica de inversion, estan sujetas a las
fluctuaciones del mercade y otros riesgos inherentes a la inversién en valores (véase Nota 4), lo que puede
provocar gue el valor liquidative de la participacién fluctue tanto af alza como a la baja.

Comparacion de fa informacion

la informacidn contenida en estas cuentas anuaies relativa al ejercicic 2013 se presenta Unica vy
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con fa informacién correspondiente al ejercicio 2014.

Agrupacion de partidas

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



CLASE 8.

e} Cambios de criterios contables

Durante el ejercicio 2014 no se han producido cambios de criterios contables significatives respecto a los
criterios aplicados en el gjercicio 2013,

f) Correccion de errores

En la elaboracitn de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningun error significativo que haya
supuesto la reexpresién de los importes inciuidos en las cuentas anuales del ejercicio 2013,

Normas de registro v valoracidn

En la elaboracion de las cuentas anuales del Fondo comespondientes a fos ejercicios 2014 y 2013 se han
aplicado los siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracion:

a) Clasificacién de los instrumentos financieros a efectos de presentacién y valoracion
i. Clasificacion de los activos financieros

L.os activos financieros se desglosan a efectos de presentacion y valoracion en los siguientes epigrafes del
balance:

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

- Cartera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de os siguientes epigrafes, desglosados en
cartera interior y cartera exterior. L.a totalidad de esics epigrafes se clasifican a efectos de valoracion
como “Actives financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”;

« Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores que supongan una deuda para
su emisor, gue devengan una remuneracidn consistente en un interés, impliciio o explicito,
establecido contractualmente, g instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cualquiera
que sea el sujeto emisor.

« Instrumentos de patrimonic: instrumentos financieros emitidos por ofras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaieza de instrumentes de capital para el
emisor,

» Instituciones de inversién Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones
de Inversion Cotectiva. :

» Depésitos en entidades de crédito (EECC); depésitos que el Fondo mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe "Tesoreria”.

» Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futures y forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y €l valor razonable de los
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contratos de permuta financiera que ef Fondo tiene contratados, asi como los dérivados implicitos
incorporados, en su ¢aso, en los productos estructurados mantenidos por el Fondo.

« Ofros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones de las 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 cartera de inversion: recoge, en su caso, la periodificacion de los interases actives
de la cartera de inversiones financieras.

« Inversiones morosas, dudosas o en fitigior incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacion contabie, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico v, en todo caso, de aquellas respectc a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos vy el total de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente ¢l Fondo frente a
terceros, La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por deterioro de las *Partidas a cobrar” asi como su reversion, se reconocen, en su caso,
como un gasto o un ingresc, respectivamente, en el epigrafe *Deterioro y resultade por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacion de los pasives financieros

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

- Deudas a largo/corto plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con terceros por préstamos
recibides y otros débitos, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de valoracion
como “Débitos vy partidas a pagar”.

- Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, ef valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y ei vaior razonable de los
contratos de permuta financiera que el Fondo tiene contratados, asi come los derivados implicitos
incorporados, en su case, en los productos estructurados mantenidos por e Fondo. Se clasifican a
efecios de su valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en perdidas y
ganancias”.

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados a
efectos de su valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”, tales como pasivos por venta de valores recibides en préstamo.

- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que ne deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con ias Administraciones Piblicas y los importes pendientes de pago por
comisiones de gestidn y deposito, Se clasifican a efecios de valoracion como “Deébitos y partidas a
pagar”,
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b) Reconocimiente y valoracién de los activos y pasivos financieros
i. Reconocimiento y valoracién de los activos financieros

Los activos financieros clasificades a efectos de vaioracidn como “Partidas a cobrar”, v los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran iniclalmente, por su *valor razonable” (que salvo evidencia
en contrario serd el precio de la transaccion}, integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacion. Posteriormente, los actives se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los infereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de ia cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significative,
aguellas paridas cuyo importe se espera recibir en un plazeo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

lLos actives financieros clasificados & efectos de vaioracién como “Actives financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” {gue salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccidn), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles 2 la operacion y excluyendo, en su caso, los interesas por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la udltima liguidacion se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras — Intereses de la carlera de inversion” del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en que se pudiera incurnir en su
enajenacién, Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.iil).

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

- Instrumentos de patrimonic cotizados: su valor razonable es el valor de mercado que resuita de aplicar el
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, o el cambio medic
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercade mas representativo por volumen de
negociacion.

- Valores no admitidos afin a cotizacién: su valor razonable se calcula mediante los cambios que resultan de
cotizaciones de valores simitares de la misma entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en
cuenta factores como tas diferencias en sus derechos acondmicos.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonabie es el precio de cotizacion en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que 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 cambic significativo en las circunstancias econdmicas desde el momentc de la
transaccién. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones ufilizando come referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos simitares. £n caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracion (precics suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, fransacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento aciual de otros
instrumentos que sea sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracion de opciones,
en suU caso) gue sean de general aceptacion y que utificen en la medida de lo posible datos observables de
mercado (en particular, la situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor),

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio gue iguala el rendimiento
interno de la inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda publica,
incrementado en una prima ¢ margen determinada en ef momento de fa adguisicidn de los valores.

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia ef valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la entidad
participada, corregido en ef importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
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sido identificadas y caiculadas en el momento de la adquisicion, y que subsistan en el momento de ia
valoracion, '

- Depositos en entidades de crédite y adquisiciones temporaies de activos: su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento intemo de la inversion & los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicic de otras consideraciones, como las condiciones de cancelacion
anticipada o de riesgo de créditc de la entidad.

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversidén coiectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidative del dia de referencia. De no existir, se utilizara el dltimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacién en un mercado o sistema multiiateral
de negociacion, se valoraran a su valor de colizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en [IC de inversién libre, IIC de IIC de inversién libre e HC extranjeras similares, segun
los articulos 73 y 74 dei Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valeres liguidativos estimados.

- Instrumentos financiercs derivados: si estan negociados en mercades reguiades, su valor razonable es el
gue resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liguido o se trate de instrumentes derivados no negociados en mercados reguiados o
sistemas muitilaterales de negociacion, se valoraran mediante la aplicacién de meéfodos o modelos de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a io estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comisidn Nacional del Mercado de Valores.

i, Reconocimiento y valoracién de los pasives financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Debites y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario serd el precio de la transaccién)
integrando los costes de fransaccitn directamente atribuibles a la cperacién. Posteriorments, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizéndose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar ios fluics de efectivo no es significativo, aguelias partidas cuyo importe
se espera pagar en un plaze inferior a un afio se valoran a su valor nominat.

i.os pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como "Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran iniciaimente por su "valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario serd el pracio de la transaccion) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacidn. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
fransaccion 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 apartado 3.g.iii).

En particular, en el casc de la financiacién por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporalmente o actives aportados en garantia, se atendera, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a fa devolucidn del préstamo o
restitucién de los activos adguiridos bien temporaimente o bien aportados en garantia.

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

Ei tratamiento contable de las transferencias de actives financieros esta condicionado por la forma en que se
traspasan a terceros los riesgos y beneficios asociados a los activos que se ransfieren:

1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustancialimente a terceros — caso de las ventas incondicionales
{gue constituyen el supusesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en fa
fecha de la recompra -, el activo financiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre ia
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contraprestacion recibida neta de los costes de transaccién atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financierc, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

Se daran de baja los actives en los que concurra un datericre hotorio e irrecuperable después de su
inversién con carge a la cuenta de pérdidas y ganancias.

2. Sise retiensn sustanciaimente ios riesgos y beneficios asociades al active financiero transferide — caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por e! precio de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacion de
devolver los mismos o similares activos u otros casos analogos —, el active financiero transferido no se
dara de baja del balance y se centinuara valorandole con los mismos criterios utilizades antes de la
fransferencia. Por el contrario, se recconocerd contablemente un pasive financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos gue se incumplan los términos del contrato y se pierda el dereche a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se daran de baja. El valor de los activos prestados ¢ cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes "Valores recibides en garantia por fa HC" o
“Valores aportados como garantia por la {IC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

2. Sini se transfieren ni se refienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al aclivo financierp
transferido, éste se daré de baja cuando no se hubiese retenido el control del mismo.

De acuerde 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 sustancialmente a terceros los riesgos y
beneficios que llevan implicites. Similarmente, los pasivos financieros sclo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido Jas cbligaciones que generan o cuando se adguieren.

Contabilizacidn de operaciones
i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacion, mientras que las operaciones de valores representatives de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan e} dia de liquidacidon. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segun corresponda, del activo del balance, segin su naturaleza y
e resuitado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior (0 exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el casc de compraventa de instituciones de inversién colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacién de la operacidn, aungue se desconozca el numerc de participacicnes o
acciones a asignar. L.a operacion no se valoraré hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe "Deudores” del balance.

i, Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacidn y hasta el
momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contraio en- los epigrafes “Compromisos por
operaciones largas de derivados” o "Compromiscs por operaciongs cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segin su naturaleza y por el importe nominal comprometido,
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En los epigrafes “Deterioro y resultade por enajenaciones de instrumentos financieros ~ Resultados por
aperaciones con derivados” o “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liguidado o no en el ejercicio, se registran las
diferencias que resuitan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos, No
obstanie o anterior, por razones de simplicidad operativa, las diferencias gue resultan como consecuencia
de los cambios en el valor razonable procedentes de operaciones de compravenia de divisas a plazo, tanto
realizadas como no realizadas, se encuentran regisiradas en el epigrafe "Diferencias de cambio” de la
cuenta de péerdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el patrimonio ni sobre
el resuitado del Fondo. La contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados” de |a cartera
interior o exterior y del activo o del pasivo, segin su saldo, del balance, hasia la fecha de su liquidacion,
excepto en el caso de compraventas a plazo de Deuda Piblica, cuya contrapartida se registra, en su caso,
en los epigrafes “Deudores” ¢ "Acreedores” del activo o del pasivo, respectivamente, segiin su saldo del
balance, hasta la fecha de su liquidacion.

iii. Adquisicion temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporaies de activos o adquisiciones con pacto de retrocesion, se registran
eri el epigrafe “Valores representativos de deuda” de la cartera interior o exierior dei balance,
independientemente de cuales sean los instrumentos subyacentes a los que haga referencia.

L.as diferencias de valor razonable que surjan en las adquisiciones temporales de activos, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe "Variacién del valor razonable en instrumentos
financieros— Por operaciones de la cartera interior (o exterier)”.

iv. Coniratos de futuros, opciones y warranis y olros derivados

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

Las primas pagadas (cobradas) para el ejercicio de las opciones y warranis se registran por su vaior
razonable en los epigrafes "Derivados” de la cartera interior o exterior del activo {0 pasivo) del balance, en la
fecha de ejecucién de la operacién.

En el epigrafe "Deudores” del activo del balance se registran, adicionaimente, los fondos depositados en
concepio de garantia en los mercados correspendientes para poder realizar operaciones en los mismos.

En los epigrafes “Deterioro y resultadc por enajenaciones de instrumentos financieros — Resuitades por
operaciones con derivados” o “Variacidon del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivades”, dependiendo de la realizacion o no de la liquidacién de la operacion, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior del
activo o del pasivo, segln su saldo, del balance, hasta la fecha de su liguidacion.

Er aguelios casos en que el contrato de futuros presenie una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivades” de la cuenta de pérdidas y ganancias,

En el caso de operaciones sobre valores, si la opcidn es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion iniciai
o posterior del activo subyacente adquiride o vendide, quedando exciuidas las operaciones que se liquidan
por diferencias.
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v. Garantias apontadas al Fondo

Cuando existen valores aportados en garantia al Fonde distintos de efectivo, el valor razonable de estos se

regisfra en el epigrafe "Valores recibidos en garantia por la 11C”" de las cuentas de orden. En caso de venta

de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
cbligacion de devolverlos. Cuando existe efectivo recibide en garantia, se registra en el epigrafe "Tesoreria”
del balance.

Periodificaciones {activo y pasivo}

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

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio del Fondo son las paricipaciones en que se encuentra dividido su
patrimonio. Se registran en el epigrafe "Patrimonio atribuide a paricipes o accionistas — Fondos
reemboisables atribuidos a participes o accionistas — Participes” del balance.

Las participacionas del Fondo se valoran, a efecios de su suscripcidn y reembolsa, en funcidn dei valor
liquidativo dei dia de su solicitud. Dicho valor liquidativo se calcula de acuerdo con los criterios establecidos
en la Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores. LLos importes
correspondientes a dichas suscripciches y reembeolscs se abonan y cargan, respectivamente, al epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
— Participes” del balance.

El resulfado del ejercicio del Fondo, sea beneficio o pérdida, y que no vaya a ser distribuide en dividendos
{en caso de beneficios), se imputa al saldo del epigrafe “Patrimonio afribuido a panlicipes o accionistas ~
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas ~ Participes” del balance. Al 31 de diciembre de
2014 y 2013, en el epigrafe "Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables
atribuidos a participes o accionistas — Resultados de ejercicios anteriores™ se recogen los resultados
{positivos o negativos) que se encontraban pendientes de aplicacion ai 31 de diciembre de 2008 y que se
habian generado en ejercicios anteriores al gjercicio terminado en dicha fecha.

Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos por infereses y dividendos

i.os intereses de actives financieros devengados con posterioridad al momentc de la adquisicion se
Teconocen, en su caso, contablemente en funcion de su periodo de devengo, por aplicacion del método del
tipo de interés efective, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, gue se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el eplgrafe “Cartera de inversiones financieras ~ Intereses de
la cartera de inversion” del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de péerdidas y ganancias.

[N
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Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su caso, como ingresc en ef epigrafe
“Ingrescs financiercs” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en gque nace el derecho a
percibirlos por el Fondo.

ii. Comisiones y conceptos asimilados

Los ingresos generados a favor del Fondo como consecuencia de la aplicacion a los inversores, en su caso,
de comisiones de suscrpcion y reembolso se registran, en su caso, en el epigrafe "Comisiones de descuento
por suscripciones y/c reembelsos” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

lL.as comisiones de gestion, de depdsito asi como otros gastos de gestion necesarios para el
desenvolvimiento del Fondo se registran, segtn su naturaleza, en & epigrafe “Otros gasics de explotacion”
de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente afribuibles a la operativa con derivados, tales como corretajes y comisiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe "Gaslos financieros” de la cuenta de
pérdidas y ganancias, salvo en el caso de las comisiones de liquidacion satisfechas al depositario que se
registran en el epigrafe "Ctros gastos de explotacién — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

iii. Variacién del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficic o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, producido en el ejercicio, se registra en los epigrafes "Deterioro y resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros” y “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”,
segun corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias del Fondo (véanse apartados 3.b., 3.b.iy 3.i).

iv. Ingresos y gastos no financieros
Se reconocen contablemente de acuerdo con el criteric de devengo.
Impuesto sobre beneficios

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

£l impuesto corriente se cormrespende con la cantidad que satisface el Fondo como consecuencia de las
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 retenciones y pagos a cuenta.

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento y ia
cancelacion 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 impueste diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deduccicnes y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan iugar a activos por impuesto diferido.
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En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconccimiento de un activo per impuesto diferido en ningln caso y sdlo se reconoceran mediante la
coempensacion del gasto por impuesto cuando el Fondo genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
gue pueden compensarse, en suU caso, se regisiran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden del Fondo.

Cuando existen pasives por impueste diferido se reconocen siempre, La cuantificacion de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momento de su reversién, En casc de
modificaciones en las normas fributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion.

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional del Fondo es el euro. Consecuentemente, todes los saides y {ransacciones
denominados en monadas diferentes al euro se consideran denominadcs en "moneda exiranjera”.

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros uiiizando ios tipos
de cambio de contade de la fecha de la transaccion, entendiendo como tipe de cambio de contado el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del Ultimo dia habil anterior a esa fecha.

l.as diferencias de cambio gue se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débiios y créditos, por
su importe neto, en & 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 la cardera de instrumentos
financieros, fas diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
ia valoracion (véase Nota 3.g.ili).

Operaciones vinculadas

L a sociedad gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67
de la Ley 35/2003 y los articuios 138 vy 139 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora
dispone de una politica por escrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en ia
ejecucion de las distintas funciones dentro de la sociedad gestora, asi como fa existencia de un registro
regularmente actualizado de aguellas operacicnes y aclividades desempefiadas por la sociedad gestora o en
sU nombre en las que haya surgido o pueda surgir un confiicto de interés. Adicionalmente la sociedad
gestora debera disponer de un procedimiento interne formal para cerciorarse de gue las operaciones
vincutadas se realizan en interés exclusivo del Fondo v a precics o en condiciones iguales o mejores que los
de mercado. Segun lo establecido en la normativa vigenie, los informes periodicos registrados en la
Comisidén Nacional del! Mercado de Valores incluyen, en su casc, informacidn sobre las operaciones
vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiones por liguidacién e intermediacion, comisiones
retrocedidas con origen en las institucicnes de inversidn coiectiva gestionadas por endidades pertenecientes
al grupo de la sociedad gestora del Fonde, el importe de los depésitos y adquisiciones temporales de activos
mantenidos con el depositaric y el importe efectivo por compras y ventas realizado en actives emitidos,
colocados o asegurados por el Grupo de g sociedad gestora.

Cartera de inversicnes financieras

El detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2014 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes “Depdsitos en EECC”, "Derivados” e “intereses de ia cartera de inversion” se incluye como
Anexa, el cual forma parte integrante de esta nota.

Al 31 de diciembre de 2014 e desglose por plazos de vencimiento de ios valores representativos de deuda, es el
siguiente:
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Vencimiento Euros
Inferior a 1 afio 17.568.000,00
Comprendido entre 4 v 5 afios 2.067.597,75
Superior a 5 afios 2.382,022,87
22.017.620,72

Al 31 de diciembre de 2014, en el epigrafe “Cartera Interior — Valores representatives de deuda® del activo del
balance se incluyen 17.568 miles de euros correspondientes a adquisiciones temporales de activos (Deuda
Pubiica) cuya contraparte es la entidad depositaria.

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2014, el Fondo mantenia las siguientes posicicnes en las cuentas de
compromiso:

Furos

Compromisos por operaciones largas de

derivados

Futuros comprados 5.063.911.44
Compromisos por operaciones cortas de

derivados

Futuros y operaciones a plazo de venta 19.417.267,72
Total 24.481.179,16

Al 31 de diciembre de 2014, la totalidad de las posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por el Fondo
tenian un vencimiento inferior at afio,

Asimismo, al 31 de diciembre de 2014 la totalidad del imporie gue el Fondo tenia registrado en el epigrafe
“Activo corriente — Cartera de inversiones financieras — Cartera exterior — Derivados” del active de! balance
corresponde a posiciones denominadas en moneda no euro.

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2014 |a totalidad def importe gue el Fondo tenia regisirado en el epigrafe
“Pasivo corriente - Derivados” del pasivo del balance corresponde a posiciones denominadas en moneda no
euro.

£n ef epigrafe "Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2014 se recogen 1.446 miles de suros (4.840 miles
de euros al 31 de diciembre de 2013) depositades en concepto de garantiz en los mercados de derivados,
necesaria para poder realizar operaciones en los mismos.

l.os depodsitos con entidades de crédito se valoran conforme a lo dispuesto en la Nota 3.b.0. A continuacion se
detallan los depdsitos con entidades de crédito mantenides por el Fondo al 31 de diclembre de 2014, junto con
el interés que devengan y su vencimiento:
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Tipo de

Entidad Divisa Euros Vencimiento Interés

Banco Bitbao Vizcaya Argentaria, S.A. Euro 2.400.757,401 23/61/2015 1,00%
Banco Bithao Vizeaya Argentaria, S.A. Euro 2.600.820,51] 23/01/2015 1,00%
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. Euro 2.300.725,83| 23/01/2015 1,00%
Caixabank, S.A. Furo 2.502.243,50f 12/03/2015 1,00%
Caixabank, S.A. Euro 2.602.333,241 12/03/2015 1,00%
Banco Santander, S.A. Euro 1.551.527,46] 17/03/2015 0,99%
Banco Santander, S.A. Euro 1.451.428,92| 17/03/2015 0,99%
Banco Santander, S.A. Euro 1.601.576,73} 17/03/2015 0,99%
Banco Santander, S A, Euro 400.224.96) 02/11/2015 0,50%
Banco Santander, S.A. Euro 390.219,34,  02/11/2015 0,50%
Banco Santander, S.A. Euro 410.230,56] 02/11/2013 0,50%

18.212.088,48

Los valores y activos gue integran la cartera del Fonde que son susceptibies de estar depositados, lo estan en
Santander Securities Services, S.A. o en tramite de deposito 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 ias operaciones gue el Fondo reaiice en los mercados secundarios
oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente habilitadas para el gjercicio de
esta funcion,

Gestion del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo la sociedad gestora del Fondo esta dirigida al
establecimiento de mecanismos necesarios para controlar la exposicion a las variaciones en ios tipos de interés
y tipos de cambio, asi como a los riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decretc 1.082/2012, de
13 de julio, establece una serie de coeficientes normativos gue limitan dicha exposicidn y cuye control se realiza
por la sociedad gestora. A continuacion se indican los principales coeficienies normatives a los que esta sujeto ei
Fondo:

e Limites a la inversién en ofras Instituciones de Inversion Colectiva:

La inversién en acciones o participaciones emitidas por una Gnica |1C, de las mencicnadas en el articulo
48.1.c) y d), no podra superar el 20% del patrimonio, salve en las HIC cuya politica de inversion se base
en la inversién en un Unico fondo. Asimismo, la inversion total en lIC mencionadas en ef articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio del Fondo,

s« Limite general a la inversién en valores cotizados:

La inversion en los activos e insfrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podré superar
el 5% del patrimonio del Fondo. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversion en Ios
emisores en fos que supere el 5% no exceda del 40% del pafrimonio del Fondo. Puede guedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversionas en valores emitides o avalados por un Estado miembro
de la Union Europea, una comunidad autdnoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacién de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a ia del
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Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, en el folleto y en toda publicacion de
promocidn del Fondo debera hacerse constar en forma hien visible esta circunstancia, y se
especificaran los emisores en cuyes valores se tiene intencion de invertir o se tiene invertido mas del
35% del patrimonio. Para que el Fondo pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores
emitidos ¢ avalados por un ente de los sefialados en el articule 50.2 b} del Real Decreto 1.082/2012,
seréd necesario que se diversifique, al menos, en seis emisiones diferentes y que la inversién en valores
de una misma emision no supere el 30% del activo del Fondo. Quedaréd ampliado al 25% cuando se
trate de inversiones en cbligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un
Esiado Miembro de fa Unidn Europea, cuyo imporie esté garantizado por activos que cubran
suficientemente los compromisos de lz emisién y gque queden afectados de forma privilegiada al
reemboiso de! principal y al pago de os intereses en el caso de situacion concursal del emisor. El total
de las inversiones en este fipo de obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podra superar
el 80% del patrimonio del Fondo.

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

Limite general a la inversion en derivados:

La exposicién total af riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados ne podra
superar el patrimonio neto del Fondo. Par exposicidn total al riesgo se entendera cualquier obligacion
actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacion de instrumentos financieros derivados, entre
lcs que se incluirdn las ventas al descubierto,

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

l.a exposicion al riesgo de contraparte en derivados 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 limitaciones.

Las posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por activos gque cubran suficienternente los compromisos de la
emision y queden afectados de forma privilegiada af reembolso del principal e intereses y depositos que
el Fondo tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonic del Fonde.

ias posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros vy
depdsitos que el Fondo tenga en dicha entidad ne podran superar el 20% del patrimonio del Fondo.

La exposicion al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a la utifizacion de instrumentos
financieros derivados debera tomarse en cuenta para el cumplimientc de [os limites de diversificacion
sefialados en los articulos 50.2, 51.1 y 51.4 g 51.6 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se
excluiran los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursatl o de renta fija que cumpla
con ios requisitos establecidos en el articulo 50.2.d), tipos de interés, lipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatilidad.

A estos efectos, las entidades perienecientes a un mismo grupo econdémico s@ consideran un unico
EMisSor.
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+ Limites a ia inversidn an valores no cotizades:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podrén presentar ninguna limitacién a su libre
fransmisién,

Queda prohibida ia inversion del Fondo en valores no cofizados emitidos por entidades pertenecientes
a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podré tener invertido mas del 2% de su
patrimonic en valores emitidos o avalados por una misma entidad. lguaimente, nc podra tener mas del
4% de su patrimonio invertide en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes a un mismo
grupo.

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

« Acciones y participaciones de |IC de caracter financiero nc autorizadas conforme a la Directiva
2009/65/CE, de 13 de julio, domiciliadas en paises no OCDE con ciertas [imitaciones.

» Acciones y participaciones de 11C de inversion libre y de |IC de |IC de inversidn libre espafiolas.

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

+ Coeficiente de liguidez:

£ Fondo debera mantener un coeficiente minimo de liquidez del 3% de su patrimonio calculado sobre
el promedio mensual del Fondo.

» Obligaciones frente a terceros:

E! Fondo podra endeudarse hasta el limite conjunto def 10% de su patrimonio para resolver dificultades
transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no supericr a un mes, ¢ por adquisicion
de activos con pago aplazado, con las condiciones que sstablezca la Comisidn Nacional del Mercads
de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de activos
financiercs en el periodo de liquidacion de la operacidén que establezca el mercado donde se hayan
contratado.

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

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria 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.

ta politica de control de riesge de crédito que fleva a cabo la sociedad gestora del Fondo consiste,
principalmente, en fa definicién y monitorizacion periodica de limites internos en funcion de la vocacion inversora
de la liC determinando, entre otros aspectos, el rating minime de inversion y rating medic de la cartera, la
exposicion maxima por emisor y su rating y la exposicidn maxima por framos de rating.
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Riesgo de liquidez

En el caso de que el Fondo invirtiese en valores de baja capitalizacidn o en mercados con una reducida
dimensidn y limitado volumen de contratacidn, o inversién en ofras Instituciones de Inversién Colectiva con
liquidez inferior a la del Fondo, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, ia sociedad gestora
del Fondo gestiona el riesge de liguidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de los
coeficientes de liguidez y garantizar los reembolsos de los participes.

En concreto, la politica de control del riesgo de liquidez que lleva a cabo la sociedad gestora del Fondo consiste,
principalmente, en ia definicion y monitorizacidn periddica de limites internos en funcién de fa vocacién
inversora de la HC, determinando, entre cotros aspectos, el porcentaje minimo de liquidez (tesoreria vy
adguisiciones temporales de activos) de las carteras y su exposicién maxima a activos poco liquides.

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa fa pérdida en las posiciones de las Instituciones de inversion Colectiva como
consecuencia de movimientcs adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo mas significativos
pedrian agruparse en los siguientes:

- Riesgo de tipo de interés: la inversion en activos de renta fija conlieva un riesgo de tipo de interés, cuya
fluctuacion de tipes es reducida para activos a corto plazo y elevada para actives a largo plazo.

- Riesgo de tipo de cambio: la inversién en activos denominados en divisas distintas del eurc conlleva un
riesgo por fas fluciuaciones de los tipos de cambio.

- Riesgo de precio de accionas o indices bursétites: la inversion en instrumentos de patrimonio conlleva
gue la rentabilidad del Fonde se vea afectada por fa volatilidad de los mercados en los que invierte.
Adicionalmente, la inversién en mercados considerados emergenies puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacion o expropiacidn de activos o imprevistos de indole politico que pusden
afectar al valor de las inversiones, haciéndolas mas volaties.

La politica de control de rdesgo de mercade gue lieva a cabo la sociedad gestora del Fondo consiste,
principalmente, en la definicidén y monitorizacion periddica de limites internos en funcidn de la vocadién inversora
de ia {IC determinandc, entre otros aspectos, las bandas de exposicidn maxima y minima de ia carteras a la
renta variable y/o a fa renta fija, la exposicion a divisas o los rangos de exposicion a riesgo de tipos de interés
(duracién},

L.os riesgos inherentes a las inversiones manienidas por ef Fondo se encuentran descritos en el Folleto
informativo, segtn lo establecide en la normativa aplicable.

. __Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2014, la composicion del saldo de este capitulo del balance es la siguiente:
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Euros
Cuentas en el depositario:
Santander Securities Services, S.A. (cuentas en euros) {572.038,27)
Santander Securities Services, S.A. (cuentas en divisa) 159.698,20
{412.340,07)
Otras cuentas de tesoreria:
Otras cuentas de tesoreria en divisa (*¥) 6,470.218,13
6.057.878,06

"

Saldos con ofras entidades perenecientes al Grupo Santander

(véase Nota 1}

5

Los saldos positivos de las principales cuentas corrientes mantenidas por la Sociedad han devengado en el
ejercicio 2014 un tipe de interés anual del EONIA menos 0,80 puntos porcentuales para las cuentas en euros y
del LIBOR menos un punto porcentual para las cuentas en divisa, ambos revisables y liguidables mensualmente.
Los saldes negativos de las cuenias en euros han devengado un tipo de interés anual del EONIA mas un punto

porcentual,

6. Participes

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, el patrimonio del Fondo estaba formalizado por participaciones de iguales
caracieristicas, representadas por anotaciones en cuenta, sin valer nominal y que confieren a sus propietarios

un derecho de propiedad sobre dicho patrimonio.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, el calcuio del valor de cada participacion se ha efectuado de |a siguiente

manera;

Euros
31-12-2014 31-12-2013
Patflmenm aﬁ'l‘lbifﬁ‘}(} a participes o accionistas del Fondo 66.355.619,78|  103.199.396,53
al cierre del ejercicio
Valor liquidativo de la participacién 66,41 65,67
N° Participaciones 999.151,03 1.571.443,39
N° Participes 3.301 4.334

Canforme a la normativa aplicabie, el niimero minimo de participes de los Fondos de Inversion no debe ser
inferior a 100, en cuyo caso dispondran det plazo de un afio para llevar a cabo la reconstitucion permanente del
ntiimerc minimo de participes.

7. Otros gastos de explotacion

Segin se indica en la Nota 1, la direccion y gestién del Fondo estan encomendadas a su sociedad gestora, Por
este servicio, durante los ejercicios 2014 y 2013, el Fondo ha devengado una comisién del 1,60% anuai,
caiculada sobre el patrimonic diaric del Fondo y que se satisface mensualmente.
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La entidad depositaria de! Fondo (véase Nota 1) ha percibido una comisién del 0,10% anual calculada sobre ef
patrimenio diario del Fondo durante los ejercicios 2014 y 2013, que se satisface trimestralmente.

E! porcentaje directa o indirectamente aplicado en concepte de comision de gestidn y depdsito sobre la parte de
cartera invertida, en su caso, en instifucicnes de inversion colectiva gesticnadas por la sociedad gestora del
Fondo, no supera los limites maximos legales establecidos. Adicichalmente, el nivel méximo de comisiones de
gestion y deposito que soporta, scbre la parie de cartera invertida, en su caso, en instituciones de inversion
colectiva gestionadas por otras enfidades gestoras, no supera los limites establecidos a tal efecto en su Folieto.

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

La Orden EHA/S06/2008, de 5 de marzo, que desarrolla el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julic, por el gue se
regiamenta 1a Ley de Instituciones de Inversidén Colectiva, tiene por objeto la concrecion y desarrollo de las
funciones de vigilancia, supervisién, custodia y administracion de las eniidades depositarias de las Instituciones
de Inversion Colectiva, Las principales funciones son:

1. Comprobar gue las operaciones realizadas o han sido en régimen de mercado.

2. Gomprobar que las operaciones realizadas han respetado los coeficientes y criterios de inversién
establecidos en la normativa vigente,

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

4. Contrastar con caracter previo a la remision a la Comision Nacional de! Mercado de Vailores, la exactitud,
calidad y suficiencia de fa informacién plblica periédica del Fondo.

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

6. Custodia de todos ios valores mobiliarios v demas activos financieros que integran el patrimonio del Fondo,
bien directamente o a través de una entidad pariicipante, conservando en todo casc la responsabilidad
derivada de la realizacion de dicha funcion.

7. Comprobar que ias liquidaciones de valores y de efectivo son recibidas en el plaze que determinen las
reglas de liguidacion que rijan los correspondientes mercados.

8. Asegurar que las suscripciones y reembolsos cumplen con los procedimientos establecidos en ei folleto del
Fondo asi comoe en la legislacion vigente.

Incluido en el saldo dei epigrafe "Ctros gastos de explotacion ~ Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias del
ejercicio 2014 se recogen los honorarios retativos a servicios de auditoria de cuentas anuales del Fondo, por un
importe de 13 miles de eurcs (22 miles de eurcs en el gjercicio 2013).

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, el Fondo no tenla ningln importe significative pendiente de pago a
proveedores en aperaciones comergiales que a dichas fechas acumulara un aplazamiento superior al plazo legal
de page. Asimismo, los pagos significativos realizados en los ejercicios 2014 y 2013 a dichos proveedares se
han realizado dentro de los limites legales de aplazamiento.
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Situacidn fiscal

£l Fondo tiene abiertos a inspeccién por parie de ias autoridades fiscales ia totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2010 v siguientes.

Al 31 de diclembre de 2014 y 2013, en el epigrafe "Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracién Publica en concepto de retenciones y/u otros saldos pendientes de devolucion del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 127 y 875 miles de eurcs, respectivamente.

Mo existen diferencias significativas entre el resultade contable antes de impuestos del ejercicio y la base
imponibie antes de compensacion de bases imponibles negativas, en su caso. El tipo de gravamen a efectos del
impuesto sobre beneficios es del 1% (Reat Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo).

Cuando se generan resuitados 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, def efecto
de la compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
que el Fondo obtenga resuitados negativos (véase Noia 3-h).

Al 31 de diciembre de 2014, ef saldo del epigrafe “Otras cuentas de orden — Pérdidas fiscales a compensar’ no
recoge la compensacion de las pérdidas fiscales correspondiente al ejercicio 2014.

l.os Administradores de la sociedad gestora no esperan que, en caso de inspeccién del Fonde, surjan pasivos
adicionales de importancia.

Acontecimientos posteriores al cierre

Con fecha 13 de febrero de 2015 se ha aprobade ef Real Decreto 83/2015 gue modifica el reglamento vigente,
Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julic {véase Nota 1). En opinidén de los Administradores de su Sociedad
Gestora, la entrada en vigor de dicha madificacién no tendrd un impacto significativo en el Fondo.
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CLASE B2
Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2014
SANTANDER REVALORIZACION ACTIVA, FONDO DE INVERSION

Divisa ISIN Descripeion Euros

EUR [ ES00000123W3 | REPOISPAIN GOVERNMENT|0.20/2015-01-02 17.568.000,00
TOTAL Cartera interior - Valores representativos de deuda 17.568.000,60
EUR |ES0113211835 | ACCIONESBANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA |  477.279,73
EUR | ESO113900137 ACCIONESBANCO SANTANDER, S.A. 835.889,08
EUR |ES0148396007 | ACCIONESINDITEX, S.A. 247.480,20
EUR |ES0173316115 | ACCIONESIREPSOL, S.A. 161.699,09
FUR |ES0178430E18 | ACCIONES|TELEFONICA, S.A., 705.783,20
TOTAL Cartera interior - Instrumentos de patrimonio 2.428.131,30
EUR | 10004966401 REIJA|ITALY BUONI POLII3,7512021-05-01 666.854,15
FUR |IT0005001547 | RFUJA[ITALY BUONI POLI3.7512024-09-01 1.715.168,82
EUR | PTOTEMOE0027 | RFIJAPORTUGAL OBRIGAC4.752019-06-14 2.067.597,75
TOTAL Cartera exterior - Valores representativos de deuda 4.449.620,72
EUR | NLOGOO009355 | ACCIONES{UNILEVER NV 857.093,76
EUR | NLOO0OGGO9338 | ACCIONESIKONINKLIJKE PHILIPS NV 233.192,40
EUR | NLO00OO303600G | ACCIONESING GROEP NV 436.654,77
EUR | IT0000062072 ACCIONES|ASSICURAZZIONI GENERALI 233.053,00
EUR | IT0000072618 | ACCIONES[INTESA SANPAOLO SPA 351.141,56
EUR |FRO000120:172 | ACCIONES|CARREFOUR SA 155.822,70
EUR | FRO000120271 | ACCIONESTOTAL SA 1.008.616,92
EUR |FROG00120578 | ACCIONESISANOFI SA 906.331,14
EUR |FROCCO121014 | ACCIONESILVMH MOET HENNESSY LOUIS VUITTO 395.427,50
EUR |FROO00I27771 | ACCIONESIVIVENDI SA 264.397,51
EUR |FRO000121667 | ACCIONES|ESSILOR INTERNATIONAL SA 197.223,04
EUR | FROOOGI30809 | ACCIONES|SOCIETE GENERALE SA 301.543,82
EUR |FROO00131104 | ACCIONES/BNP PARIBAS SA 566.539.26
EUR |FROO00133308 | ACCIONES|ORANGE SA 69.066,15
EUR [NLOGI0273215 | ACCIONESIASML HOLDING NV 349.318,50
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Divisa ISIN Descripcion Euros

EUR |BE0003793107 | ACCIONES|ANHEUSER BUSCH INBEV NV 711.177.22
EUR | ITG003128367 ACCIONESIENEL SPA 244.531,06
EUR |ITO003132476 ACCIONESENI SPA 379.059,24
EUR |FRO000120321 | ACCIONESIL'OREAL SA 339.752,70
EUR | FRO000124711 | ACCIONES|UNIBAIL RODAMCO SE 205.825.95
EUR |FRO000125486 | ACCIONES[VINCI SA 237.289,14
EUR |DEOOOBASFI11 | ACCIONES|BASF SE 657.151,52
BUR | DEOO05352004 | ACCIONESIDEUTSCHE POST 263.039,67
EUR | DE0005557508 | ACCIONES|DEUTSCHE TELEKOM AG 407.755,50
EUR |DE00OBAY0017 | ACCIONESBAYER AG 956.545,00
EUR | DE0007037129 | ACCIONESRWE AG 254,345 40
EUR | DE000716460C | ACCIONESISAP SE 550.090,92
FUR | DEOOOENAGY99 | ACCIONESIE.ON SE 287.278.41
EUR | DE0007664039 | ACCIONES|VOLKSWAGEN AG 289.531,20
EUR | DE0008404005 | ACCIONESALLIANZ SE 630.436,50
EUR | DE0008430026 | ACCIONESMUENCHENER RUECKVER AG 254.094,75
EUR | FI0009000681 ACCIONES|NOKIA OY} 249.280,00
EUR | FROO10208488 | ACCIONESIGDF SUEZ 509.979,21
BUR | FR0O000121972 | ACCIONES|SCHNEIDER ELECTRIC SE 364.932,81
EUR | FRO000120628 | ACCIONESIAXA SA 397.255,43
EUR | DEO007236101 | ACCIONES|SIEMENS AG 793.968,75
EUR | DE0005140008 | ACCIONESIDEUTSCHE BANK AG 642.988.98

TOTAL Cartera exterior - Instrumentos de patrimonio

15.951.734,39
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CLASE 87

Santander Revalorizacion Activa, Fondo de Inversion

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

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

E! ejercicio 2014 estuve marcado por el apoyo de los Bancos Centrales de los principales paises desarrollados
con politicas monetarias expansivas cuyo chjetivo fue el de impulsar el crecimiento. En Estados Unidos, la Fed
fue reduciendo paulatinamente los estimulos monetarios, hasta el mes de actubre, fecha en la que finalizé su
programa de compras de activos, pero manteniendo los tipos de interés en sus niveles minimos histéricos
pendiente de las condiciones dei mercado iaboral. Con ello la Fed tratd de contener la calda en el valor de los
benos a largo plazo, para no entorpecer [ recuperacién econémica ¢ afiadir presion a los mercados financieros.
En la Eurozona, el BCE aprobt medidas de politica monetaria para luchar contra la baja inflacion y contribuir al .
crecimiento, fundamentaiments orientadas a conseguir dinamizar el mecanismo de transmision del crédito a la
economia. Recortd jos tipos en dos ocasiones hasta el 0,05% y puse en marcha una serie de programas de
compras de activos y concesiones de créditos. Entre ellos, dos nuevas inyecciones de liguidez a largo plazo
condicionadas, denominadas TLTROs, por importe de 400.000 miliones 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, y ofro de compra de
“covered bonds™). Asimisme, expresd con regularidad la posibilidad de utilizar medidas no convencionales en
caso de gue ia inflacién se siguiera deteriorando. Este fuerte apoyo de los Bancos Centrates explico ef buen
componrtarmiento tanto de la renta fija como de la renta variable.

Por la parte macroeconomica, el ejercicio 2014 comenzé con un mayor protagenismo para el crecimiento de los
paises desarrollados frente a la leve majotia de los paises emergentes, y con peores datos para Estados Unidos
que para la Eurozona. En Estados Unidos los temporales de frio y nieve que azotaron el pais en el primer
trimestre afectaron al PiB, que cayd un 2,1%. No obstante, tras este débil comienzo de afo, e mercado laboral
inicio su recuperacion, con caidas en las solicitudes de desempleo y mejoras en los datos de confianza
empresarial y del consumidor. Zn fa Eurczona, mientras tanto, los datos fueron pesitivos. El PIB del primer
trimestre crecio un 0,2%, la confianza empresarial se incrementd a niveles maximos de los Ulfimes tres afios y
todo elloc acompafiade de una mejora en las condiciones de crédito, altos niveles de exportaciones y una
relajacion de la politica fiscal.

Durante el segundo semesire del ejercicio 2014 se incrementd la volatilidad de los mercades con motivo del
aumento de los focos de tension, un recrudecimiento de las crisis en Ucrania y en Criente Medio, e referéndum
en Escocia vy la crisis de Grecia, entre otros. Ademas se acrecentarcn las divergencias regionales en los patses
desarrollados. En Estados Unidos se fue confirmandos la recuperacion, mientras gue en Europa se dibujaba un
ascenario de posible deflacién y bajo crecimiento, En Estados Unidos los datos de crecimiento del P del
segundo y tercer trimestre fueron excepcionalmente fuertes (4% y 5%, respeclivamente). Esto vino de ia mano
de una fuerie recuparacion del consumo privado y fa inversidén empresarial. La creacion de empleo supero ias
expectativas y no vino acompafada de presiones inflacionistas,

En la Euroczona, sin embargo, el segundo semestre del ejercicio 2014 se inicié con unos datos débiles de
produccién industriai y una caida de los indicadores de confianza empresarial y de consumo. Esta no fue
homogeénea y se registraron fuertes divergencias por paises, entre aquellos gque ya han acometido reformas
estructurales y aguellos que todavia no las llevaron a cabo, asi como un fuerie retroceso de Alemania por un
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GLASE 87

problema de ajuste estacional. L.a inflacion continud deteriorandose lastrada por la fuerte caida del precio del
petroleo (de més de un 40% en el afio). No obstante, el crecimiento del tercer trimestre puso fin a las dudas
sobre una posible recesion, los indicadores de crecimiento recuperaron niveles consistentes con crecimientos
moderados pero positivos, los datos reales de consumo y produccion industrial volviercn a ser positives vy el
crédito mejord en su conjunto. Mientras el crédito al consumo dejé de estar en negativo, el empresarial mantuvo
la desaceleracion en el ritmo de caida.

Caon todo elio las bolsas se vieron afectadas por un incremento de la volatitidad en el segundo semestre del
gjarcicio 2014, las materias primas se vieron afectadas por la fuerte caida del petrdieo, y los paises exportadores
de crudo vieron como sus ingresos por cuenta corriente se redujeron drasticamente. En Estados Unidos los
indices de renta variable continuaron con su tendencia aicista en el ejercicio 2014, destacando la subida
(ligeramente superior al 13% en ddlares) del Nasdag, mieniras que el S&P 500 se anotd un rentabilidad anual
del 11%. £n contraparte, los indices de las bolsas europeas, tras un primer semestre positivo, cedieron parte de
las ganancias y cerraron con resultados mixtos, enfre las abultadas pérdidas del PSI20 portugués del 27% y ia
revalorizacion del SMI suizo del 9,5%. El thex 35, por su parte, se aprecid un 3,6% en el gjercicio 2014 y el
Eurostoxx 50 recogié el tono de ios mercados de 1a regién cerrando el afio con una subida del 1,2%. En Japén e
Nikkei subid un 7%. Para Latinoamérica, la segunda mitad del ejercicio 2014 estuvo afectada por las elecciones
presidenciaies en Brasil, con lo que el MSCi EM Latam tuvo una rentabilidad negativa del 5% en el segundo
semestre y del 3% en el ejercicio 2014.

La renta fija y el crédito se beneficiaron de bajadas de rentabilidad en todos los tramos de {a curva. En Estados
Unidos, el bono a 10 aftos se estrechd 86 puntos basicos, cerrando el ejercicio afic en 2,17%, mientras que en la
Eurozona los mayeres recortes se dieron en los paises periféricos. El bono a 10 afios espafiol se estreché 254
puntes basicos y cerrd en 1,61%.

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

Para el ejercicio 2015, los anuncios tanto de la Fed como del BCE seguiran siendo referencias fundamentales
del mercado. El BCE no ha decepcionado con el guantitative easing (QE) y ha anunciado en enerc la compra de
deuda por valor de 80.000 millones de euros al mes desde marzo hasta sepliembre de 20186, como minimo, con
riesgos compartides {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 caracterizado por el cambio histérico en Grecia con la
victoria de Syriza (rozando iz mayoria absoluta), Como consecuencia de esio dltimo, junte con otros focos de
tension que siguen presentes, tales como la caida de los precios del petrélec o el confiicio en Ucrania, se espera
gue se mantenga la volatilidad en los mercados. En Estades Unidos los indicaderes econdmicos apuntan a un
crecimiento fuerte perc algo mas moderado del que vimos en el segundo y tercer trimestre del ejercicio 2014, En
ia Eurozona se espera un crecimiento positivo aungue moderado.

Uso de instrumentos financiercs por el Fondo

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por el Fondo {véase Nota 4 de la Memoria) esté destinado
a la consecucién de su objeto, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de precio, crédito,
liquidez v riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes estabiecides por la normativa vigente
{Ley 35/2003, Real Decrsto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la Comisién Nacional del
Mercado de Vaiores) asl como a ta 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.

i



OM26639586

GLASE 87

Investigacidn y desarrollo

Dado su objeto social, el Fondo no ha desarroliado ninguna actividad en maieria de investigacion y desarrollo.
Adquisicion de acciones propias

No aplicable.

Informacién sobre los aplazamientos de pago a proveedores en operaciones comerciales

Nada gue resefar distinto de lo comentado en la Memoria (véase Nota 7).
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¥ de Santandsr Asset Management, Sociedad
Gestora de Instticiones de Inversion Colectiva, S.4., D% Mara Ussia Berran, pars hacer constar que todas los
miembres del Consejo de Administracion de la Sociedad han procedido a suseribir el preésente dotumento, que se
compone de [as cuenias anuales balance, sugnia de perdidas’y gaﬂanﬁ:taiﬁ, estado di cambios en of patdimonie
neto y memorial e informe de gestién de log Foridos de Inversidn detallados en &l Anexo adiunio v gestionados
por Santander Asset Management, S.A., Socledad Gestora de Instiiciohes de lvergicn  Colsttiva,
corespordientes 8l sjarcicio carrado & 31 de diclembre de 2014 firante todos ¢ catda uno de los sefiores
Consejeros de la Sooiedad, ciyos nombrés v dpellidos constan a continuacion, de jo que doy fé,

Diligencia que levarita el Secretario. det Conseja de A

Wiadrd, 25 de marzo de 2016

] Searataria dal Conseio de Administracion

; OYNERL ~

Fdo.. D*, Marla Lissia-Bertrdr——"

i Presidente del Conselo de Administracitn,

gachia

— " O,
\4‘ n oy » M o

Fdo.:D. Joss ignecio Galla Rodero Fdo.: D. Javier Viani Desplats-Redier



YO, RAFABL MARTINEZ DIE, Notatio del Hustre Cole:jgij_o_z de Madrid,
con Residencia en Boadilla del Monte,

DOY FE: De que canozeo v considero legitimas las firmas que
anteceden. de DONA MARIA DE USSIA BERTRAN, con DNI/NIF
numero 33518573Y, v DON LAZARO DE LAZARO TORRES, ¢on
DNI/NIF ntimero OSSSE&ML por ser de mi conseidas,
Boadilla del Monte, a dieciséis de abril de dog mil quitiee, oo
N i 2, «del libro Indicador, -
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Analr Invarsionas, Fondo de Bversicn

Adtair Patrimonio, Fortode Inversian

Banesto G Veces Mejor Resulieds, Fondo de Inversitn
Banesty G Burostows 50, Fondd de lnversitn

;f/ Baesto (& Indices, Fongde 42 hversitn

Banesio G Mercados 1f, Fonde de Inversidn

Banesto G Mercados, Fondo da nversidn

Banesio G Renias, Fondo de Inversitn

Banestt Garantle 3 Aflos 1), Fongeede nversitn

Hanasto Baranil 3 Afes U, Fordo de inversibn

Baneats Gardéntla 4 afios, Fonde de ipversidn

fBanesto Garantfa I, Fondd de Inversion

Baneslo Garantizade 111, Fonds de inversidn

fSanssfe Gamnlizads 1112, Fonds de Inversitn:

Banegte Garanizade Conaotidacids 2, Fondo de nversidn

Bargste Geranizadse Gonsolidacién, Fonde de hversitn

Baneslo Garentizado Rentes Constaniss 2015 1 Fondo de
Invarsian

Banesto Garentizado Rentag-Constantes 2015, Fonds de
nyarsion

Banesto Garantizade Selencién Espaiola 4; Fande de
Inversitn

Ciligash, Fonuo de Inversitn

Citifondo Bond, Fondo-de nversian
Extrafondo Dindmice, Fonde de lnversifn
Fondanato, Fonds de Inversidn

Forde Ariss, Fondods Eversion

Forudo Jalde, Fondko de invarsion

Fondo Urbidn, Fondo de inversian
Fontisratondo, Fondp de inversidn

Inveractive Conflanza, Fonto de versidn
Invetbansgrn, Fordo de fiversidn

Largdo Fondo, Fonde de lnversidn

Legseten W, Fondo de inverston

Opanbank Coerto Plazo, Fondo de nversisn
Sanfadar Y Espafia Bolsa; Fondn de inversisn
Santander 100 por 100 11, Fondo 48 invessin
Baniander 100 por 100,92, Eondo de thesrsian

Santander 100 por 100 13, Fonda ds invarsion

o
|

e
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Follos de papel Simbrady de 18 dase 8%, nlreros OM2622552 af OMZaT588.
Fédiog de papel timbiado g8 i8 gass 8%, nimeros OM2ZB2S1ES af (03833142
Foliug e papel imbrads de ia olase 8%, ndimeros OMZG23008-al ORIZEI314
Folies de papel Embrade de fa dlese 87, ndmeros HAEBA7811 al GIEXE4T558
Folios de papel #mbradt dé iz olése 8% rivheros OM2B47TES ol GRE4TYEY
Falios dé papal mbrado de 1 clase 8%, normeros OMZE47785 al DMIBATELD
Folios dé papel Smbrads b 1o olase & nlmerds OMZBIZ52E 8l OMIRIIE5
Folfus de'papel Smbrado g fa class 8 ndmeros GM2ERET1E ol OMEBSETST
Follog de papel limitiradn de i olase 8% admeros OM26GE790 &l CMZBEBETS
Foling de papel limbrade de la clese B9, nimaros OMIBEEETS al (MBERRAT
Falivs de papal fimbrado dela case 87, ndmeros GM25823178 & Olilszizos
Fotios de papel imbrade de (2 dase 8% nimeros OM2847853 al GE647407
Folios de papel imbrado de 1z dase 8%, nimeros DU28226817 al BRAZE20825
Folios de papet imbrade de ls clase 8%, nimeros DMERE3153 al DMSE231TT
Foftos ﬁé paget fmirade 84 l dase B nlméros DhZEER830 al DVIZO6EEST
Foliog di papst trdrade de o dise B admérns DMINEEREE ol 0M2558685
Fofie de papel inirads de 18 ot 8%, ndmeros OM266BERE 4 DM2RIRT

Foling de papel tmbrade de iz clese 8% nimeroys BM2BATRSET 4 DM2647662
Folios de pageltimbrads de laclase 85 nimeros OMI822837 5l OM2E22664

Fofiog de paps fimbrado de 1z clase 8, numeros DMIEEE73E l OM2RAETSS
Folios de papel tnbrade da 1a-clase 5% Adidros BM2E58764 & OMIEEEYES
Folies de pape! tinfhrado de E.clase 8°, nimsros OM2668954 af DRIDAARGET
Folios di papel imbrada de iz dase 89 ndmeros OM2622684 =l OMZE2020
Fulios de pagel imbrado de l2 clase 8, nlimeros TM2B68843 al DM7658883
Folios de papel imbrade de s ohase 85, admerts OMESHRE0E &) DM2885629
Folios de papel timbsade de is tase BY nimems DMPEEEET0 &l DMPGEERGT
Folinsde papel imbrado de la clage B%, nlimeros DMIBIZ70T of OMASGI0TES
Foliog-de papel imbrado de la clase 9% ndmeros UMOBEBA0G & OMPRABYZE
Fotios da papel tmbrado-de s dlase 8% nimeros OM2EEET64 &l OMoER2722
Fofios dé papal tinbrado de 1z dlese 8%, nimeros OMEA22860 & DMEEE2888
Fofios depepel Siabrado 96 o clzde 87, nilmens OR2G6RE27 ol OM2080052
Folios de papet trmbrado 98 Ja olege 89, nomeros SMZE65674 o DMOGERSM
Folfos te papel imbrado de & clase 8, niimeros OMREYBESS o lonresss
Folits de papst iimbrade de la dase 8%, nilmeros DMPETE4ET & OMEETES (2
Falios dépade! fmbrado de 18 dase 99, nimeros TMPETE481 af UMIET5485
Folids de papsd driibiade de lolise 57, ntmerde OADETESNS ol OMZETEE3E



Sedtanter 100 gor 100 14, Fardo de inversion
Sé/maﬂder 400 por 400 2, Fonde de hiversién

;‘/ ;fSantahdef 100 por 100 3, Fonds delnversion
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Santander 100 por 100 3, Foodo g6 hvarsian
Sartandiy 100 por 100 9, Fando de invarsidn
Saptender 100 sor 100, Fondo de Tnversién
Santapder 108 Buropa 2, Fondo de inversién
Santander 108 Burops 3 Fondede varsién
Santander 105 Curepa, Fondo de nveesidh.
Sartanided 75 Balrusturads, Ponde de inverilén
Sartander 85 Esbafia 2, Fonde de Invarsion
Santander 38 Europa 2, Fondo de Inversidn
Sandarder 85 Europa 3, Fondo de Inversion
Santander 85 Eurcpa, Fondo de inversidn

Samiander 88 Kejor Cpcldn, Fondo de st
Santender Aocibnes Espafiolas, Fordo de inversidn
Santznder Accicnes Eure, Fonds de inveraitn
Santander Acginnes Latinoamericanas, Fonds de Inversion
Sartander Ahorro Activir 2, Fondode Inversion
{anteriormants denomingde Banesly Ahoro Astivo, Fondo
de inversion)

Santandsr Ahorm Activg, Fondh de vereldn
Saptander Avorre Garantizado §, Fondo de nversldn
Santaricder Aford Garsntizade S, Fondo de version
Saniander Ahowo Ghrantizade 7, Fondo de nversin
Santander Bolsa Europa 2018, Fondo de Inversién
Santander Bolsa Burnia 20192, Fondy dé Inversidn
Sarfander Bolsa Eurods 2049, Foido de Inversion
Saniander Bolsa Gurantizads, Fonds d8 version
Santander Brich Fondo de Inversitn

Santander Cafteras Garantzado 2, Fonda de nversin
Santander Carteras Garantizade ¥, Fundode Inversion
Santander Carleras Sarantizado, Fonds de Inversidn

Santerder Oorlo Plazy Ddlar, Foadn de thversin

‘Banfander Cumbre- 201 Plys. 2, Fands dt inversidn

Santander Cumbre HEE Pl ¥ Fondo de lversidn:
Santander Curmbre 2015 Plus, Fanda de Hwersitn
SEstaner Cumbre 2018, Fohde di Inversis
Santandgér Cumbre 008 Plus 9, Pondu de Inversion

Santander Cumbre 2079 Plue, Fondy O Invarsidn

CD7019742

Folins te peosl Umirado de i dase 8°, nimarcs OMIST 5408 al OMZE7E424
Fdlios de papel thnbrado de ta clase 8%, ndmieros OMZE88175 2l OMP889400
Folios de papsl timbrads de iz glase 59, admeros UMIETETIT ol CIAZETETAR
Falivs de papel tmbrads de fa clase 88, nimeros OM2675885 af CMBTEESY
Foless e pagal tmbrbds da 18 class B9, ndmerds ORMZETE691 &l GM2EFET6
Folios di papsl Smbrads de la clase 8 ndreros OM28R9230 8] GM2B80266
Folios de paps! Srbrade de e dese 87, ndmeros OM2OTE4A% al DMZETE460
Folins de papet Imbrado de 1s cliss 88, ndmeros OM2675382 &l OMIBFE4TT
Folios de papet imbrado de la ciase 8, nimems OM2STI7AS al OM2GTETES
Fedios di pavet Hmbrado de 1o olase 90, ndineros OIAZEVEE3S of OREETE0GS
Folios e papel Hinbradd de la clase 8°, nilmeros DMIETERGT ol 0MIGTSSTS
Folins de papal limbrado de ip clase B89 nilimatos OM2875798 of OMBETRARZS
Folios de pags! timbrade du iz close 8%, ndmoros OMZE75750 af DIMRETETIS
Fofios de papet timbrado de 18 clase 8%, nGmerds OMZ660093 al UM2889118
Folios de papel thnbrade dela olase 89, nlmieros DRMIE75523 af DMZBTER4G
Folios de papel $mbrado de fs ¢lase B9, ndmigros OMZETER2Y al OM2675954
Fallog de pape! Srbrado de s dase 5, nimerns (MZGERI84 af DMZRGE511
Follos de papet imbrage de z clase 8%, nimeros SMEGER257 al BM2668253

Foliog de pape! imbrado dela clase 8%, nimeros OMEETESST ol DMRETEERD

Foliss de papel imbracoe de e cess 85, ndmeros DV2876345 ol DM2678377
Folioy despapet imbrado de'la ciase ¥, nimeres DM2678028 ol OM2676052
Folios de papel timbrado dé s clese 8%, ndmerps OM2ETE802 & 0M2875026
Folins de pape! timbrade de la clase 82, niimeros AZETR163 al OMRB761R7
Folips de papel timbrado de la dlase 8%, nimeros UM2E22783 af OMR5E2280U8
Félins da pape! mbrado de Ia clase B, nlmaros OM2622808 ol OMPEHIE53
Folios da papel dmbrade de th oise 8%, nfimeros ONZE22254 ol GlAZER285Y
Fidlas de pepsl imbrade de i dese &, Almerst OM2675878 al GMZBTEI01
Fulins 42 papsl Umbrado da iz clase 5% nimeros ORM2660201 al HM2B85223
Folivs da papel imbrads de 1z clase 8%, riimeros OMIZETE138 al OM267E1E2
Folios de papet mbrado de 1a vese B nlmerns DMRETE007 &) OMEBTE027
Folioe de pape fmbrado de la dlase 8 ndmeros OMPETBE082 a) OMZBYS 1058
Folios de papst mbrade defa dase 82 rilimergs ON2EBS190 &) BM7880147
Follos denapel fmisdo de la clase 8% nimeros OMRB224968 &) GhM26208Y
Fallpe de pape! imbrade de fa clase 87, ndmeros ONMZEE2G4Y al GMIBRIGET
Follos de papel fimbrado ds & olase 85 ntimerns OMIBRIEST af CIM2B2I050
Ffios de pepel fimbrado de 8 clase 8% nomaros BMBEE04T of OMEaREalyE
Folind de papsl imbrado de fe.clase 8%, ndmeros GM2S23073 &t OMRsRS00T
Fofios e pepel fimbrads di le-duse B5 ndmers oMZR3021 of OlREEE048
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Sa:}éaﬁdzar Dihddends Eurepa, Fonde dis Invarsidn
8_f11€:ﬁ'c’§.a_r Duo Buropa 2018, Fondo da Inversin
antander Doo Evrops 2099, Fonde 98 invirsidn
Santander Emergentes Burops; Fordo de inversisn
Santander Equilioni Acve, Findode Inversidn
Saniander Fondepdsiing, Fondo de inversidn

Santander Garantie Acliva Modersdd 2, Fondo die
invarsion

Santander Garantls Ablive Moedersdo 3, Pondd di
fnversidn

Santander Garanlizado Bancus Buropans, Fondo de
Inversin

Samfander Garantizado Consolidacion Eurapa, Fonds de
friversiin

Sanfandsr Garantizade Euribor, Fontio de version
Santander Gestidn Global, Fonds de Inversion

Sarander Grandes Compaiiss 2018 2, Fondo de
inusrsitn

Santander Grarges ompaiiias 2019, Pondo dainversits
Sartander indioe Fspaia, Fonds de nvarsitn

Santander Indivi Eure, Fondo de Inversion {antsriomments
denominade Ogenbank Buia indiog 50, Fondo de
irrversidn

Santander Infladidn Espafta, Fondo de iversitn

Saniander Inversion Corio Plaza 2, Fando de vermian

{anterisrmenie denominado Fondo Renfa Fila Coro Plazo,

Forido de invarsian)

Sartander Inversion Gorlo Plazo 3, Fondo de version
{anteriormgnte dentrminade Sartaridser 100 por 100 7,
Fondo de Inversion}

Santander invarsion Corto Plaze 4, Fonds de lnversidn
{ariariermente denominado Sardander 100 por 100 10,
Fondo ge inversidn)

Santarider Invarsidn Corto Blazn, Fondo de fversian
Santander Memoria' 4, Fondo de nvaraidn

Santarder Mergoria 8, Fontlo de Inversida

Santander Morstare, Fondo de Invérsidn

Santander Gbistive Rendimienta Europa 8, Fohds da
fnversion

Santandar Gbletve Rendimianio Ewropa B, Forde de
versidn

Santander ujslive Rendimiento Bwope, Fardo de
Invarsisn

Santander PR Carlera Agrdsiva, Fondo o Inversids
Santantier FE Carterz Conservadors, Fondt dé inversion

Sentender PR Cartera Dinditics, Fondo de invensdd

ROCUMERTDE

Fulios de papel trebrado de 12 olase 89, rlmeros DVMIGA086Y a8 QMPE40818
Follos de papal imbrado de 2 tlese 8%, nlmeros OMEB22014 abOMISE2040
Folice dé papet Gmbrade de frclise 3% alimeros OMISZ400 8 OMAGP4025
Folivs-de papel tmbrado.de f dase 87, ndmerss OM2B23285 al DM2E2331
Falios de papel Ymbrade de fa clase 6%, nomeres UMZE24053 al GM2624080
Foflos de papsl fmbrado de 12 clase 8%, ndmeros CMEETE053 2l DM2676084
Folios de papel fimbrado de i clase 8%, admeros DMIZEE0148 of OMIBED1TH

Folios de papel thnbvado de o clese 8%, filmers TMZEESNGE al URAZERETZ
Folios de papsiiimbrade de la cidsd 55, silmarss UMY6T6109 &l GM2ETE155
Fulios de papel fimbradg e Ix clase 8% ndmstos OMZETEIRE al DM2ETE21TS

Folios de papel dmbrado ds la clase 8 nimeros DMIBTB29E ol DMISTO382
Folios dé papet timbrgdo de la clase 87, nimercs OMZEBREE3 & OMZRSR008
Foliog dis papet limbrado de 1 dass 88, nimeros OMRB4ATERS af (1964788Y

Feling de-papsl Srmbradd de la clage 3, nimeros DIMZE23I55 ol OM202508E
Falins de papef mbrado de'ls clase 8 nlmeros CMEE76258 & OMIOTEES
Fallos de-paps! tmbrado dela dase 8% nimeros GM2B22554 & ONBE2ESED

Folios depaps! imbrade de la clase 8%, ntmeros OM2878214 gl SMEETEE40

Folits de paiist finbrado de 1a clise 5, nimeros DV2623207 4] BM2573258
Falios de papel imbrads de la olase 88, nlimeres OM2E5H009 & GMIG80037
Folies ¢4 papel iimiads de i clase 82, nimerds SMIZEE00TS g1 OM2EHH0RS

Folios de pape! fmbrade defa olase 88, nimeros OM2BATE5E ol OM2547004
Follos de pavst timbrado de e case 8°, nimerns OM2EZ2E02 af OMPE22Z50Y
Folios de paps! mbrado de la dase 8%, ndmerns OM257E303 al OMIeTE54E
Folios de papsd tebrado 96 1a clase 8%, nlmeros OMZBZ2205 5] OMISIR26
Folins de papet Urdrade de iz clase 87, plmerns CMERE7I08 o DMIB4TIAS

Falios de pagettivbrado de |a clase 8% rimieros IMIS47E5Y ol DM26LTHST
Folics de papel imbrado de la clase B niimigros DIZAZ402E i ORAOST40sY

Foiins de papat Smbrads de s clase 5% niineros DM2B5042% 4t OMSBH0440
Fulios de popset mbrads oe 2 clate 28, ndimers OMZEE0359 ot DMIEE0IES
Fotios de papet timbrado de 18 dase 82, ndvmares BMIE8EE32 2] DMZERGERE
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Sahtarider PB Cartera Emsrgente, Fonde de Inversion

Srdmridar P Cartera Eqguifitiada, Fondo de Inversidn

{f Santarddey PB Caftéra Moterada, Fondo de Inversidn

Sentander PE Carters Selectin, Pondtide toversion
Bantander PB lavergion Gloliad, Fordo de Invesitn
Sankander Rendimiento, Fordo de iwersidn
Santandar Renta Fliia 2018, Fonda de inversisn

Saniande: Renla Filz 2017, Fondo-de inversion

Santander Renta Fiis Acumulacién 2018, Fondo de
nvarsin

Santrndir Rentd Fig Corto Plazo, Fonds de inversion
Santanied Rents Fija Latinoamiérica, Fondo de nversidn
Santandar Renda Fijas Frivada, Fdntle de Inversidn
Sarandsr Henth Filg, Fonde de nversidn

Satangder Rents Vadable Oblelive Esnafig, Fondo deg
Fvarsin

Santarider Responsabilidad Conservado, Fordo de
Irivesrsic

Sarfander Revalorizacion Acliva 2, Fondo de Tnversidn
{arieriorments denominado Bahesto Decididd Aotivo,
Fondo de fhversion)

Santander Revaidrizacian Activa, Fomdo de invirsidn

Santander Revalordzacion Burcpa Eurn i, Fondo de
InversiGn

Santander Revalorzaciin Ewopa Eurd W, Fonde de
inversion

Santanger Revalorzdcidn EWopg Burg, Fondddeé
nveesiin

Santendsr Revalotzecion 1BEX, Pondo-de Inversion
Sartander RF Gonvertibies, Fondo de inversion
Santander Gelgsedn |, Fondo de inversidn
Santander Seigdoltn RV Asls, Fondo de Inversidn

Santandar Setecoiin RY Japdn, Fondo de lnversion

Sentander Selactly RY Notsamenida, Fondo de Inversion

Saniander Seleot Decldida, Fonde de Invarsidn

Bantander Sefecl Moderade, Fondo e Inversion
Saniander Belant Prudents, Fonds de tnversion
Sarfander Smal Caps Bspafii, Fonto 88 nversian
Sandender Small Caps Bwopd, Fordo de wesidn
Santander Soldario Dividends Eurcps, Fondo de Inyarsién
Samtander Tandem §-30; Fondo de Inversion

{anterforments denpminado Sardander Mixe Renta Fija
S, Frndo g Inverkidad

Folins de'papet Hroblade de 15 dlase 95, pdmeros OM2E24061 & OM2B24107
Folios de papel imbrado de e olase 8% nimeros DMEBBEEDS af GM2E69534
Folios de pape! dmbrado de s cless B9 nimercs SM2G684TY sl OMI2685504
Folibs de papel Ymbrado de da clase 8% niwerds GMZEBS4ST ol DRZBEG4TE
Fatios.ds paps! imbrado de i clase 8% nlrsres DNIRETERAT o DM2ETE2EY
Folios de papsl Himbrado de ke dage 8% ndmeros OMZE7E563 of OM2BTER04
Folins de papst fmbrado 96 1 clase 89, ndmeros OM2E78538 & OM2ETEES2
Folios de page! dmbrade de s clase B nlimeros OM2676484 al 0M2878508

Folips de papet imbrade de la clase 85, rdmeros TM2823377 al oM2823402

Folibs de papet irbrado de la clase 8%, ndmeros IME523503 af GM2823532
Folios de paget fimbrado de ia clese 89, nlmeros OM2562388 al OM2Z68840%
Folios de papst imbrado dele clase 8% nimeres GA2665348 al DMIREEII6EE
Folios de papet imbrddo de 12 cldse 85 nlments OM2E76515 af OM2ETRES3T

Folios de-papet limbrade de e class 8% nlmeros BMPB2EE33 &t DM2B23558
Folios de papsl timbrado de 12 clase 89 mimerns QIAEZ6EES4S al OMISROETE

Folios da papef timbrade de 12 clase 82, ndmeros BMZETEASD of OMRBTHAST

Folios de pape] imbrsgde de o clase 8, nimercs OM2680859 al GM2660586

Falios do pagel dmbrado de la cdase 8%, nimeros OM2576404 af OM2876429
Folios de papel imbriado de la clase 85, mimeros OMRE76483 ol DM2ETEIEY
Folict die paped timbirads de 12 clase BY, nimeros OMRETES78 af OMPETE403

Foligs de papel imbradd de |8 oldss 8% nimeros DM2STER25 al (M267AB4R
Folios ¢ papel rabrado de la'dlase 8°, nimeros OM2865312 at CRIZEEH330
Folios de papel #mbrade de a clage 8 nlimeros QM2676840 at QRI2ATESTY
Folios de papel tirvbrado de la olase 8% midmeros DMEB20439 of OMBSIR4EY
Folios de pape! timbrado de la clase 8%, nirmerss UMEB2BE50 af DM2E28578
Folics de papel timbrade de ke clase §% ntmeros OMEZE28403 gl GM2BR3450
Folios.de papel fmbrado de iz clase 8%, nimeros OM2ET0000 2 SMZE 70T
Follogthe pagel tnibrade de & clase 8% ndmergs DM2ETZE8S af OMBEIEETYY
Folios de papet f@mibiedo de 3 chase 85, nltmeres OM2E24 145 47 OMEEZITY
Fallog de papet timbrado-de la siase 8% nlemires DM2E88587 o DMZSEEET4
Folios de gapet tinbrado de 13 clase 8%, nimaros DMESE3E1 5 ol OM2B40847
Folios & papél fitmbrdde de 1a clase 89, Alimeios TMZETETEE 2t OM2ETET5E
Folos de papal imbraddde laslage 89 nimeros DMESIIRTE ol OMIBEID
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Santander Tandem 20-80, Fondd da inversién
{anteriormente denominade Santander Mixes Acdiongs,
Fondd de Invarsion

Samznder Tesarero, Fonds de lnversion Foliss du phpet trirado-de la clase 85 mimams OMZBTETSE gl BM2BTE7ES
Santander Tipe Fljo 2018 Fonde deinvarsion Folivs de papsl timbrado de 1o olase 8, ndmarcs OMZSTRETE al OMIGTEERY
Santarder Tipe Flio Animulacién, Fands de msrsitn Folios de papsl imbradd de (o ol 8%, minidros OM2BTE784 &t OMEETER08
SPE RF Corty Plaz, Fondo de Invatsitn {anterdorments Follog de-papsl timbrado de Ja clase 87, ndimeros OBMZETETED al GMESTEYET
defisniimds Santandar PR RF Cond Plazs, Fondd de

inversion}

El Secretario del Consejo de Administracion:




VO, RAFAFEL MARTINEZ DIE, Notario del Thistre Colegio de Madrid,
con Residencia en Boadilla del Monte,
DOY FE: De que conozeo v considero legitima la firma que antecede de
DONA MARIA DE USSIA BERTRAN con DNUNIF  mimere
33518573, por ser de mi conocida.

Hoadilia del Monte, a dicciséis de abril de dos mil guince,
MY 7. dellibro Indicador,




Tiatlmnio Cic .
! e PR ERCLBENTOS MCTRRIALES

.Y

CO7019738

GEF2014

Yo, B
cont residencia en Boadilla del Monte (Madrid), DOV FE: Que las
fotocopias que anteceden son fie! y exacta reproduceitn de su original con
la que cancuerda y he cotejado, v para la parte inferesada expido el presente
testimonio en-este folio v los einco anteriores en papel exclusivo para

FARL MARTINEZ DIE, Notario del [lustre Colegio de Madrid,

2

documentos notariales, los que signo, rubrico, firmo y sello con el de mi
notarig - = e : e
En Roadilla del Monte, a dieciséis de abril de dos mil quingg, -
N 335 DEL LIBRO INDICADOR

5051937839



Santander Asset Management, Sociedad Gestora de Instituciones de
Inversion Colectiva, S.A.

informe sobre la politica de remuneraciones correspondiente al gjercicio 2014

Santander Asset Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversidn Colectiva, S.A. dispone de
una poliica remunerativa a sus empleados compatible con una gestion adecuada y eficaz de los riesgos vy
con ia estrategia empresarial, los cbjetivos, ios valores y los intereses a largo plazo propios y de las
instituciones de inversidn colectiva que gestiona.

Dicha politica remunerativa consisie en una retribucion fija, en funcion del nivel de responsabilidad asumido
y una retribucion variable, vinculada a la congecucion de unos objetivos previamente establecidos y a una
gestion prudente de ios riesgos.

Asimismo, la politica recoge un sistema especial de iiquidacion y pago de la retribucion variable aplicable
al colectivo que desarroila actividades profesionales que pueden incidir de manera significativa en el perfil
de riesgo o ejercen funciones de controf,

£n virtud del articulo 46.bis.1 de la Ley 35/2003 actualizada por la Ley 22/2014, se publica a continuacion
ia cuantia total de la remuneracion devengada durante el 2014, en agregado para toda la plantitia,
incluyendo ef detalle de altos cargos.

Retribuciones totales de la plantilla devengadas durante el 2014:

Furos (plantilia activa a 31/12/2014)
Aportaciones Remuneracion 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 3.641.494 - 156
Total 9.741.685 388.028 4.491.994 -- 167

Respecto a las remuneraciones de empleados, no se ha identificado un colectivo, ademas 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 anuales del Fondo)




