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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A'1os Participes de Santander PB Cartera Equilibrada, Fondo de Inversion (en adelanie, el I‘mdo) por encargo del Consejo de
Adminisiracion de Santander Asset Management, %cscdad Cl\,stma de Instituciones'de Inversion Colectiva, S.A. (en adelante,
fa Sociedad Gestora):

Informe sobre tas cuent‘as anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas del Fondo, gue comprenden ¢l balance a 31 de diciembre de 2014, la cuenta de
pérdidas v ganancias, ef estado de cambios en el patrimonic pelo y la memoria correspondientes al ejercicio lcrm].nado en
dicha fecha.

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

Los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo son responsables de formular 1as cuentas anuales del Fondo adjuntas, de
forma que expresen la imagen fiel del patrimonioe, de la situacion financiera v de los resultados del Fonde, de conformidad con
el marco normativo de informacion financiera aplicable al Fondo en Espafia, que se identifica en Iz Nota 2 de la memoria
adjunta, ¥ del control inferno que consideren necesario para permitir la preparacion de cuentas anuales del Fondo libres de
incorreccién material, debida a fraude o error,

Responsahilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre las cuentas anuales de! Fondo adjuntas basada en nuestra auditoria.
Memos Hevado a cabo nuestra anditeria de conformidad con la normativa reguladora de la auditoria de cuentas vigente en
Espafia. Dicha normativa exige que cumplamos los requerimientos de ética, asi como que planifiquemos y ejecutemos la

auditorfa con el fin de obfener una seguridad razonable de gue las cuentas anuales del Fondo estdn libres de incorrecciones
materiales.

Una auditoria requiere la aplicacion de procedimientos para obtener evidencia de auditor{a sobre los importes v la informacion
revelada en las cuentas anuales. Los procedbmientos seleccionados dependen del juicio del auditor, incluida la valoracion de
los riesgos de incorreccién materiat en las cuentas anuaies, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo,
ei auditor tiene en cuenta el control interno relevante para la formulacion por parte de los administradores de fa Seciedad
Cestora de las cuentas anuales del Fondo, con el fin de disefiar los procedimientos de auditorfa gue sean adecuados en funcion
de las eircunstancias, y no con ia finalidad de expresar una opinion sobre la eficacia de dicho contre! interno. Una auditoria
también incluye la evaluacion de la adecuacion de las politicas contables aplicadas v de ia razonabilidad de las estimaciones
contablies realizadas por la direccion, as! como la evaluacion de la presentacion de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemes obtenido proporciona una base suficiente y adecuada para auestra
opinion de auditoria.

Opinidn

Iin nuesira opinidn, tas cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, {a imagen fiel del patrimonio y
de la situacion financiera del Fondo a 31 de diciembre de 2014, asf como de sus resultados corrmp(}ndmms al ejercicio anual
terminado en dicha, fu,ha de conformidad con el marco normativo de informacién financiera que resulta de aphcdcm 1y, en
particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Informe sobre otros requerimientos tegales y reglamentarios
El informe de gestidn adjunto del ejercicio 2014 contiene lag explicaciones que los administradores de Ia Sociedad Gestora
consideran oporfunas sobre 12 situacion del Fondo, fa evolucion de sus negocios vy sobre otros asuntos y no forma parte
integrante de las cuentas anuates. Hemos verificado que la informacién conrable que contiene el citade informe de gestion
conguerda con la de las cuentas anuales del gjercicio 2014, Nuestro trabajo como auditores se limila a la verificacion del
informe de gestién con el alcance mencionado en este mismo parafe v 0o ingluye la revision de informacion distinta de la
obtenida a partir de los registros contables det Fondo. g
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SANTANDER PB CARTERA EQUILIBRADA, FONDO DE INVERSION

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

(Euros)

ACTIVO

31-12.2014

31-12.2013 1)

PATRIMONIO Y PASIVD

31-12-2014

31122013 ()

ACTIVO NO CORRIENTE

Inmovilizade intangible

inmoviiizade material

Bienes inmuehles de uso propio
Mebiliario y enseres

Actlves por impuesto diferido

ACTIVO CORRIENTE

97.900.938 47

85.839.450,12

Deudores

1,146.322,07

1.354.198,05

Cartera de inversiones financleras

93,786,428 99

80.072.875,63

Cartera interfor

47,698.762,80

33.846.917,11

Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonic

instituciones de Inversion Colectiva
Depositos en EECC

Derivados

Oiras

2.566.000,00

45.032 762,90

£.086.768 33

27.758.148,78

Cartera exterior

46,187.650,63

46.225.475,96

Valores representatives de deuda
Insfrumentos de patrimonio
Instituciones de [nversidn Colectiva
Depositas en EECC

46.159.101,10

28.548 93

46.210.826,50

14.65489,46

Derivados
Otros - -
Intereses de la cartera de inversion 14,06 482,56
Inversiones morosas, dudosas o en litigic - -
Pericdificaciones - -
Tesoreria 2,968,189 44 4.512.376,44

PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O
AGCIONISTAS
Fondos  reembolsabies
participes o acclonistas
Capital
Participes
Prima de emision
Reservas
{Acciones propias)
Resultados de ejercicios anteriores
Otras apertacienes de socios
Resultado del ejercicio
(Dividendo a cuenta)
Aiusies por cambios de vajor en
Inmovilizade material de uso propic
Otro patrimenio atribuido

atribuidos  a

PASHVO NO CORRIENTE
Provisiones a largo piazo
Deudas a large plazo
Pasivos por Impuesto diferide

PASIVQO CORRIENTE
Provisiohes a corto plaze
Deudas a corto plazo
Acreedores
Pasives financieros
Derivados
Periodificaciones

97.484.208,03

85.668.842,25

97.484.208,03

B5.668.842,25

B3.597.919.78

94.502.870,02
2.681.338,01 2.070.922,47
#16.730,44 270.607,57
404.803,14 269.007,87
41.927,30 1.684,00

TOTAL ACTIVO

97.800.938,47

85.839.450,12

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO

97.900.938 47

85.938.450,12

CUENTAS DE ORDEN

CUENTAS DE COMPROMISC

20.547.882,27

14.843.560,98

Compromisos por cperaciones largas de
derivados

18.189.523 81

14.218.878 39

Compromisas por operaciones cortas de 5.358.368 46 626,682 58
derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN - 66.476,18
Valores cedides en préstamo por fa [IC - -
Valores aportados como garantia porta HC - -
Walores recibidos en garantia per & G - -
Capital nominal no suserito ni en circulacion - -
{SICAV)
Pérdidas fiscales a compensar - 686.476,16
Otros

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

20.647.892,27

14.910.037,14

(*) Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos,

Las Notas 1 a @ descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
del balance al 31 de diciembre de 2014,
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SANTANDER PB CARTERA EQUILIBRADA, 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 suscripciones y/o reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a [aJIC 380.429,29 328.300,65

Gastos de Personal - -

Otres gastos de expiotacion (1.620.404,23) {1.319.635,66)
Comisién de gestién {1.512.692,56) {1.227.263,49)
Comisién depositaric (82.990,06) (78.115,53)
ingreso/gasto por compensacion compartimento - -

Otros (14.721,61) (14.256,64)
Amortizacion del inmovilizado material - -

Excesos de provisiones . -

Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION {1.239.974,94) {998.,335,01)

ingresos financieros 12.317,63 77.235,28

Gastos financiercs {23.767,73) {93.460,64)

Variacion del valor razonable en instrumentos financieros 2,391.205,43 1.703.002,77
Por operaciones de la carfera interior 586.036,64 602.174,08
Por operaciones de la carlera exterior 1.805.168.79 1.100.828 69
Por aperaciones con derivados - -

Otros - -
Diferencias de cambio 171.546,30 15.932,08
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 1,397,095,54 1.378.794,92

Deterioros - -

Resultados por operaciones de la cartera interior 277.360,38 842 893,56

Resultados por operaciones de la cartera exterior {258,062 64} 450.448,45

Resuitados por operaciones con derivados 1.377.797.80 285.454,51

Olros - -
RESULTADD FINANCIERG 3.948.397,17 3.081.504,41
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 2.708.422,23 2,091,169,40
Impuesto sobre beneficios {27.084 22} (20.246.93)
RESULTADO DEL EJERCICIO 2,681.338,01 2.070.922 47

(* Se presenta, Gnica y exclusivamente, a efeclos comparatives.

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parfe integranie
de ia cuenta de pérdidas y ganancias correspondients ai ejercicio anual terminado i 31 de diciembre de 2014,
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CLASE 82

SANTANDER PB CARTERA EQUILIBRADA, FONDO DE INVERSION

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

Ay Estados de ingresos y gastos reconocidos correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31
de diciembre de 2014 y 2013;

Eurps
2014 2013 ¢
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 2.681.338,01 | 2.070.922,47
Total ingresos y gastos imputados directaments en el patrimonio atribuido a participes o accionistas - -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias - .
Total de ingresos y gastos reconocidos 2.681.338,01 | 2.070.922,47

{*) Se presenta, Unica y exclusivamente, @ efectos comparativos.
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CLASE 82

Santander PB Cartera Equilibrada, Fondo de Inversién
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2014

Resefia del Fondo

Santander PB Cartera Equilibrada, Fonde de Inversion (en adelante, et Fondo) se constituyd el 14 de octubre de
2010 bajo Ia denominacion de Banif Cartera Equilibrada, Fonde de inversidn. Con fecha 2 de octubre de 2013 el
Fonde cambid su denominacién por la actual. El Fondo se encuentra sujeto a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de
4 de noviembre, de Institucicnes de Inversion Coleciiva, considerando fas Ultimas modificaciones introducidas
por ia Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como en lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio,
por el gue se reglamenta dicha ley y en la restante normativa aplicable (véase Nota 8).

El Fondo figura inscrito en ef registro administrativo especifico de la Comision Nacional del Mercado de Valores
con el nimero 4.285, en la categoria de armonizados conforme a la definicion establecida en ef articulo 13 del
Real Decreto 1.082/2012.

El objeto del Fondo es fa captacidn de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e invertirios en
bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento dei inversor se
esiablezca en funcidn de los resultados colectivos. Dada {a actividad a la que se dedica el Fondo, el mismo no
tiene responsabilidades, gastes, activos, provisiones o contingencias de naturaleza medicambiental que
pudieran ser significativos en relacidn con el patrimonio, 1a situacién financiera y los resultados del mismo. Por
aste motivo no se inciuyen desgloses especificos en la presente memoria de las cuentas anuales respecto a ja
informacién de cuestiones medipambientales.

L.a politica de inversion del Fondo se encuentra definida en el Folleto que se encuentra registrado y a disposicién
del ptblico en el regisirc correspondiente de la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

Segun se indica en la Nota 7, la direccion v administracion de! Fondo estan encomendadas a Santander Asset
Management, Sociedad Gestora de Institucicnes de Inversion Colectiva, S.A. {en adelante, la sociedad gestora),
entidad controlada conjuntamente por gl 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 Atiantic).

Los valores mobiliarios estan bajo custodia de Santander Securities Services, S.A., entidad depositaria del
Fonde (véase Nota 4), Con fecha 27 de ociubre de 2014, se produjo la sustitucidon efectiva de Santander
Invesiment, S.A. por Santander Securities Services, $.A,, como entidad depositaria del Fondo en los registros
oficiales de la Comisién Nacional del Mercado de Valores. Previamente, con fecha 14 de cctubre de 2014 se
otorgd ante el Notario de Madrid, Don Gonzalo Sauca Polanco la 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 denominacion de esta Ultima por Santander Securities Services, $.A., bajo el nimero 7.248 de su protocolo.
La citada escritura fue objeto de inscripcién en el Registro Mercantil con fecha 15 de octubre de 2014,
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2. Bases de presentacion de las cuentas anuales

a} Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables del Fonde y se formulan de acuerdo con
el marca normativo de infoermacion financiera que resulta de aplicacion al Fondo, que es el establecido en la
Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de ia Comision Nacional de! Mercado de Valores, sobre normas
contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las instituciones de inversion colectiva,
que constituye el desarroflo y adaptacion, para las instituciones de inversidn colectiva, de lo previsio en el
Cédigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contahilidad y normativa legal
especifica que le resulta de aplicacion, de forma que muestran la imagen fiel del patrimonic v de |a situacion
financiera del Fondo al 31 de diciembre de 2014 y de los resultados de sus operaciones gue se han
generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

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

b) Principios contables

En la preparacién de las cuentas anuales se han seguido los principios contables y normas de valoracion
descritos en fa Nota 3. No existe ningln principio contable o horma de valoracion de carécter obligatorio que,
teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacion.

Los resuitados y la determinacion del patrimonio son sensibles a los principios y politicas contables, criterios
de vaioracion y estimaciones seguides por los Administradores de {a sociedad gestera del Fondo para la
elaboracion de las cuentas anuales. '

En las cuentas anuaies del Fondo se han utilizado ocasionalmente estimaciones réalizadas por los
Administradores de su sociedad gestora para cuantificar algunos de los aclivos, pasivos, ingresos, gastos y
compromisos que figuran registrados en ellas. Basicamente, esfas estimaciones se refieren, en su caso, a la
evaluacion del valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro
de determinados activos. A pesar de que esfas estimaciones se han realizado scbre la base de ia mejor
informacion disponible al cierre del eiercicio 2014, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en
el futuro obliguen a modificarias (al alza o a fa bala) en los préximos ejercicios, fo que se realizarla, en su
caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

En fodo caso, las inversiones del Fondo, cualguiera que sea su politica de inversidn, estan sujetas z las
fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversion en valores (véase Nota 4), lo que puede
provocar que el valor liquidativo de ia participacion fluctle fanto al alza como a la baja.

c) Comparacion de la informacion

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

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

e} Cambios de criterios contables

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

f) Correccion de errores
&n la elaboracion de jas cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ning(n error significativo que haya

supuesto la reexpresion de los importes incluidos en fas cuentas anuales del gjercicio 2013,

Normas de registro v valoracién

En la elaboracidon de fas cuentas anuales dei Fondo correspondientes a los ejercicios 2014 y 2013 se han
aplicado los siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracion:

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

{. Cfasificacién de los activos financieros

Los activos financieros se desgiosan a efectos de presentacion y valoracién en los siguientes epigrafes del
balance:

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas ¢ depdsitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liguidez, ya sea en el depositaric, cuando éste sea una entidad de crédito,
0 en casc contrario, la entidad de crédito designada en el foliefo. Asimismo se incluye, en su caso, las
restantes cuentas corrientes o saides gue el Fondo mantenga en una institucién financiera para poder
desarrollar su actividad y, en su caso, e efectivo recibido por el Fondo en conceplo de garantias
aportadas.

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

» Valores representativos de deuda; obligaciones y demas valores que supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracion consistente en un interés, Implicito o explicito,
establecido contractuaimente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cualquiera
que sea ef sujeto emisor.

+« Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por ofras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor.
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» Instituciones de Inversidn Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras Institucicnes
de Inversion Colectiva.

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

» Derivados: incluye, entre otres, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de fas primas pagadas por warrants y opcicnes compradas vy el valor razonable de los
contratos de permula financiera gue el Fondo tieneg contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados manienidos por el Fondo.

« Otros: 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 ofras
operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

s Intereses en la cartera de inversion: recoge, en su caso, fa periodificacién de los intereses activos
de la cartera de inversiones financieras.

« inversiones morosas, dudosas o en fifigio: incluye, en su caso, y a ios meros efectos de su
clasificacion contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico v, en todo caso, de aguellas respecto a ias 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 peder realizar operaciones en los mismos y el total de dereches de crédito y
cuentas deudoras gque por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente el Fondo frenie 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 reversién, se reconocen, en su caso,
como un gaste o un ingresc, respectivamente, en ef epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones
de insirumentos financieros - Detericros” de la cuenia de pérdidas y ganancias.

fi. Clasificacion de los pasivos financiercs

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

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

- Derivados; incluye, entre ctros, el valor razonable de los confratos de futuros y forwards, el valor
razonabie de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que el Fondo tiene contralados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su case, en los productos estructurados mantenidos por el Fondo. Se clasifican a
efectos de su valoracidon como “Pasivos financieros a valor razcnable con cambios en pérdidas vy
ganancias”,

- Pasivos financieros: recoge, en su casoc, pasivos distintos de derivades que han sido clasificados a
efectos de su valoracion como "Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.
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CLASE 82

- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Adminisiraciones Pubtlicas y los importes pendientes de pago por
comisiones de gestidn y depdsito. Se clasifican a efectes de valoracion como “Débitos y partidas 2
pagar’.

b) Reconocimiento y valoracion de los activos y pasivos financieros

i. Reconocimiento y valoracién de los actives financieros

Los actives financieros clasificados a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”, y los activos
ciasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran iniclaimente, por su “valor razonable” (que salvo evidencia
en contrario sera el precio de la transaccidn), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacién. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financiercs” de la cuenia de pérdidas y ganancias mediante e método
det tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecio de no actuatizar los flujos de efectivo no es significativo,
agquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un piazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracidn come “Activos financiercs a valor razonable con
cambics en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonabie” (que salvo evidencia en
contrario serd el precio de la transaccion), incluyendo los costes de transaccidén explicitos directamente
atribuibies a la operacion y excluyendo, en su caso, i0s intereses por aplazamienio de pago. lL.os iniereses
explictos devengados desde la ultima liquidacién se registran en el epigrafe "Cartera de inversiones
financieras — intereses de la cartera de inversion” del active del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por sy valor razonable, sin deducir ios costes de transaccidn en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.q.iii).

En todo casoe, para la determinacién del valor razonabie de los activos financieros se atenderd a lo siguiente:

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado que resulta de aplicar €l
cambio coficial de clerre del dia de referencia, si existe, ¢ inmediato habil anterior, o el cambio medic
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, ulilizando e mercado méas representative por volumen de
negociacion.

- Valores no admitidos aln a cotizacion: su valor razonabile se calcula medianie 1os cambios gue resuitan de
cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en
cuenta factores como las diferencias en sus derechos econdmicos.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacion en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacién, el valor razonable se corresponde con el precico de [a fransaccion mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en fas circunsiancias economicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicardn técnicas de valoracion {precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibies, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos que sea sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracion de opciones,
en su ¢aso) gue sean de general acepiacion y que uiilicen en la medida de lo posible datos observables de
mercado (en particutar, {a situacién de tipos de interés y de riesgo de crédito dei emisor),
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- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguaia el rendimiento
interno de la inversién a los fipos de interés de mercado vigentes en cada momento de ia deuda publica,
incrementado en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicidn de los valores.

- Instrumentes de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula temando como referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la entidad
participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, gue hubleran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adguisicion, y que subsistan en ¢ momento de la
valoracion.

- Depésitos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcuia,
generaimente, de acuerdo at precio que iguale el rendimiento interno de la inversién a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de ofras consideraciones, como las condicionss de cancelacion
anticipada o de riesge de crédito de ia entidad.

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonabie es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizarg el Ultimo valor liquidativo
disponibie. En el caso de gue se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sisiema multilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacidon del dia de referencia, siempre que sea representative.
Para las inversiones en lIC de inversidn libre, lIC de HIC de inversién libre & |IC extranjeras similares, segln
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estdn negociados en mercados regulados, su valor razonable es el
que resulia de apiicar el cambio oficial de cierre del diz de referencia. En el caso de gue el mercado no sea
suficientemente liquido o se itrate de instrumentes derivados no negociados en mercados regulados o
sisternas multilaterales de negociacidn, se valorardn mediante la aplicacién de métodos o modeles de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a fo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
fa Comision Nacicnal del Mercado de Valores.

ii. Reconocimiento y valoracion de fos pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectes de vaioracion como “Débitos y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” {que salvo evidencia en confrario serd el precio de la transaccion}
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a ia operacién. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizéndose los intereses devengados en el epigrafe "Gastos
financierps” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efective no es significative, aquellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias’, se valcran iniciaimente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion) inciuyendo los costes de fransaccidn directamente atribuibles a la
operacidn. Posteriormente, los pasivos se valoran por su vaior razonable, sin deducir los costes de
transaccion en gue se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias {véase apartado 3.g.iil}.

En particular, en el caso de la financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adguirides temporaimente o actives aporiades en garantia, se atendera, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucidén del préstamo o
restitucion de los activos adquiridos bien temporaimente o bien aportados en garantia.
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Baja del balance de los activos y pasivos financieros

Ei fratamiento contable de las transferencias de actives financieros esid condicionado por la forma en gue se
fraspasan a terceros los rlesgos y beneficios asociados a ios activos gue se transfieren:

1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros — casc de las ventas incondicionales
{que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra —, &l active financiero transferido se dard de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualquier nusvo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiero, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida aif dar de baja dicho activo.

Se dardn de baja los activos en los que concurra un deterioro noterio e irrecuperable después de su
inversién con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

2. §i se retienen sustanciaimente los riesgos y beneficics asociades al active financiero transferido — caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precic de venta mas
un interés, de los conifratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacién de
devalver los mismos ¢ similares activos u otros casos andlogos —~, el activo financiero transferido no se
dard de baja del balance y se continuard valordndolo con ios mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contraric, se reconocera contablemente un pasivo financiero asociado, por un
imporie igual at de la contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado,

Tampoco se daran de baja los activos financiercs cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan los términos del contrato v se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyc caso se daran de baja. Ef valor de los actives prestados o cedidos en
garanila se reconoceran, en su caso, en los epigrafes "Valores recibidos en garantia por la [IC” o
“Valores aportados como garantia por la HC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance,

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

De acuerdo con lo anterior, los activos financiercs séio se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de efectivo que generan ¢ cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos y
beneficios que ilevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros solo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando se adquieren,

Contabilizacion de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de pafrimonio, se contabilizan el dia de
contratacién, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacidn. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segiin corresponda, del activo del balance, segln su naturaieza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operacicnes de ia cartera interior (o exterior)” de la cuenta de
perdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instifuciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
giecucion el de confirmacion de la operacion, aunque se desconozca ef nimero de participaciones o
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acciones a asignar. La operacion no se valorard hasta que no se adjudiguen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe "Deudores” del balance.

ii. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de vaiores a plazo se registran en el momento de la contratacidén y hasta el
momento del clerre de la posicion o et vencimiento del contrato en los epigrafes "Compromisos por
operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cerias de derivados” de lzs cuentas de
orden, seglin su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

En los epigrafes “Deterioro y resultade por enalenaciones de instrumentos financiercs ~ Resultados por
operaciones con derivados” o *Variacién del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no en el gjercicio, se registran las
diferencias gue resuitan como consecuencia de los cambies en el valor razonable de esios contratos. No
obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, las diferencias que resulian come consecuencia
de los cambios en el valor razonable procedentes de operaciones de compraventa de divisas a plazo, tanto
realizadas como no realizadas, se encuentran registradas en el epigrafe "Diferencias de cambio” de ia
cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto algunc sobre el patrimonio ni sobre
el resultado del Fondo. La contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la carera
interior o exterior y del activo o del pasive, segin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacian,
excepto en el caso de compraventas a plazo de Deuda Pubiica, cuya contrapartida se regisira, en su caso,
en ios epigrafes “Deudores” o "Acreedores” del active o del pasivo, respectivamente, segln su saldo del
balance, hasta la fecha de su liquidacion.

ili. Adquisicion temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adguisiciones con pacio de retrocesion, se registran
en el epigrafe “Valpres representativos de deuda” de la carera interior o exterior del balance,
independientemente de cuales sean los instrumentos subyacentes a los que haga referencia.

Las diferencias de valor razonable gue surjan en las adquisiciones temporales de actives, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su case, en el epigrafe *Variacién det valor razonable en instrumentos
financieros~ Por operaciones de la cartera interior (0 exterior)”.

iv. Contratos de futuros, opciones y warranis y otros derivados’

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su contratacion y hasta el momento del cierre de ta posicion 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, segln su naturaleza y por et importe nominal comprometido.

l.as primas pagadas (cobradas) para el ejercicio de las opciones y warrants se registran por su valor
razonable en los epigrafes “Derivados” de la cartera interior o exterior del activo (o pasivo) del balance, en fa
fecha de gjecucion de la operacidén.

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

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros ~ Resultados por
cperaciones con derivados” o “Variacidn del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
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con derivades”, dependiendo de la realizacidn o no de la liquidacién de la operacidn, se registran ias
diferencias que resultan come consecuencia de los cambics 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, segtn su saldo, del balance, hasta fa fecha de su liquidacion.

En aquellos casos en que el contrato de futuros presente una liquidacién diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizarén en la cuenta "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros ~ Resultados por operaciones con derivados” de ia cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de operaciones sobre valores, si la opcidn es ejercida, su valer se incorpora a la valoracion inicial
o posterior del activo subyacente adguirido o vendido, quedando exciuidas {as operaciones que se liquidan
por diferencias.

v. Garantias aporfadas al Fondo

Cuando existen valores aporiados en garantia al Fondo distintos de efective, €l valor razonable de estos se
registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la 1IC” de las cuentas de orden. En caso de venta
de los valores aporiados en garantia, se reconoce un pasivo financierc por ef valor razonable de su
obligacidon de develverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria”
del balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

En caso de que existan, corresponden, fundamentaimente, a gastos e ingresos ligridados por anticipado que
se devengaran en el siguiente ejercicio. No incluye los intereses devengados de cartera, que se recogen en
el epigrafe "Cartera de inversiones financieras - intereses de g cartera de inversion” det balance.

Instrumentos de patrimonio propio

l.os instrumentos de patrimonio propio del Fondo son las participaciones en gue se encuentra dividido su
patrimonio. Se registran en el epigrafe “Patrimonic afribuide a participes o accionistas — Fondos
reemboisables atribuidos a participes o accionistas —~ Participes” del balance.

Las participaciones cdel Fondo se valoran, a efecios de su suscripcidn y reembolso, en funcidon del valor
liquidativo del dia de su solicitud. Dicho valor liquidativo se calcula de acuerdo con fos criterios establecidos
en la Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de la Comision Naciona! del Mercado de Valores. Los importes
correspondientes a dichas suscripciones y reembolsos se abonan y cargan, respectivamente, al epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas ~ Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
- Participes” del balance.

E! resuifade del gjercicio dei Fondo, sea beneficio o pérdida, y que no vaya a ser distribuido en dividendos
(en caso de beneficios), se imputa al saldo dei epigrafe "Patrimenio atribuido a participes ¢ accionistas —
Fendos reembolsables atribuides a participes o accionistas — Participes” del balance.

Reconocimiento de ingresos y gastos

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

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicion se
reconocen, en su caso, confablemente en funcidn de su periodo de devengo, por aplicacion del método del
tipo de Interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
fitigic, que se registran en el momento efectivo del cobro, La periadificacion de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en ef epigrafe “Carfera de inversiones financieras — Intereses de
la cartera de inversion” del activo def balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“‘Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de ofras sociedades se reconocen, en su €aso, como ingreso en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el derecho a
percibirlos por el Fendo.

ii. Comigiones y conceptos asimifados

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

Los ingresos gue recibe e Fondo como consecuencia de la retrocesion de comisicnes previamente
soportadas, de manera directa o indirectamente, se registran, en su caso, en el epigrafe "Comisiones
retrocedidas a la HIC” de ia cuenta de pérdidas y ganancias.

l.as comisiones de gestion, de depdsitc asi como otros gastos de gestidn necesarios para el
desenvolvimiento del Fondo se registran, seguin su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacién”
de la cuenta de pérdidas y ganancias,

Los costes directamente atribuibles a2 la operativa con derivados, fales comao corretajes y comisionss
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe "Gastos financieros” de la cuenta ds
perdidas y ganancias, salve en el caso de las comisiones de liguidacién satisfechas al depositario que se
registran en el epigrafe “Ctros gastos de explotacion — Otres” de la cuenia de pérdidas y ganancias.

iii. Variacién del valor razonable en instrumentos financieros

El bepeficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los actives y pasivos financieros,
realizado ¢ no realizado, producido en el giercicio, se registra en los epigrafes “Deterioro y resuliado por
enajenaciones de instrumentos financieres” y “Variacion del valor razonable en instrumentos financiercs”,
segun corresponda, de tfa cuenta de pérdidas y ganancias del Fondo (véanse apartados 3.b.i, 3.b.i y 3.i).

iv. fngresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con € criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios

El impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta de pérdidas y ganancias,
y estd constituido por el gasto o ingreso por & impuesto corriente y el gasto o ingreso por el impuesto
diferido.
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El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface el Fondo como consecuencia de las
liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerande, en su caso, las deducciones y el derecho
a compensar las pérdidas fiscales, y no {eniendo en cuenta las retenciones y pages a cuenta.

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en casc de que exista, se corresponde con el reconocimiento v la
cancelacion de los pasivos y actives por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
criginadas por la diferente valoracién, contable y fiscal, de les elermentos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasives por impuesto diferide, mientras que las diferencias temporarias
deducibies y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan iugar a activos por impuesto diferide.

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconacimiento de un activo por impuesto diferide en ningtn caso y sélo se reconoceran mediante la
compensacion del gasic por impuesto cuando el Fonde genere resultados positivos. Las pérdidas fiscaies
gue pueden compensarse, en su case, se registran en la cuenta "Pérdidas fiscales a compensar’ de fas
cuentas de orden del Fondo.

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

Transacciones en moneda extranjera

La meneda funcional del Fondo es el euro. Consecuentemente, todes los saldos y transacciones
denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominados en "moneda extranjera’”.

Cuando existen transacciones denominadas en moneda exiranjera se convierien a euros utilizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de la fransaccion, entendiendo como tipo de cambio de contado el méas
representative del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del Gltimo dia habii antericr a esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen a! convertir ios saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcionai se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por
su importe nete, en el epigrafe “Diferencias de Cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resio
de partidas monetarias vy las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con ias pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion (vease Nota 3.g.iii).

Operaciones vinculadas

La sociedad gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67
de la Ley 35/2003 vy los arficules 138 y 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 la
eiecucion de las distintas funciones dentro de la scciedad gestora, asi como ia existencia de un registro
reguiarmente actualizado de aquellas operaciones y actividades desempefiadas por |la sociedad gestora o en
su nombre en las que haya surgido o pueda surgir un conflicio de interés. Adicionalmente la sociedad
gestora deberd disponer de un procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones
vinculadas se realizan en interés exclusivo del Fondo y a precics © en condiciones iguales 0 mejores qgue los
de mercado. Segln io establecido en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en la
Comisién Nacionhal del Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre {as operaciones
vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiones por liquidacién e intermediacion, comisiones
retrocedidas con origen en las instituciones de inversion colectiva gestionadas por enlidades perienecientes
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al grupo de ia sociedad gestora del Fondo, el importe de los depdsitos y adquisiciones temporales de activos
manienidos con el depositario y el imparte efective por compras y ventas realizado en activos emitidos,

colocados o asegurados por el Grupo de la sociedad gestora.

Cartera de inversiones financieras

ti detalle de la carlera de inversiones financieras at 31 de diciembre de 2014 sin considerar, en su caso, el saido
de los epigrafes “Depdsitos en EECC”, "Derivados™ ¢ “Intereses de la carlera de inversion” se incluye como

Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

Al 31 de diciembre de 2014 e! desglose por plazos de vencimiento de los valores representativos de deuda, es ef

siguiente:

Vencimiento Euros
Inferior a 1 afio 2.566.000,00
2.566.000,00

Al 31 de diciembre de 2014, la tolalidad del saldo del epigrafe “Cartera Interior — Valores representativos de
deuda” del activo del balance, corresponde a adquisiciones temporales de actives {Deuda PUblica) cuya

contraparte es la entidad depositaria.

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2014, el Fondo mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de

COMpromiso:

Euros

derivados
Futuros comprados

derivados

Compromisos por operaciones jargas de

Compromisos por operaciones cortas de

Futuros y operaciones a plazo de venta

15.189.523,81

15.186.523 81

5.358.368,46

5.358.368,46

Total

20.547.892,27

Al 31 de diciembre de 2014, la totalidad de las posicicnes en cuentas de compromiso mantenidas por el Fondo

tenian un vencimiento infericr al afio.

Asimismo, al 31 de diclembre de 2014 la tolalidad del importe que ef Fondo tenia registrado en el epigrafe
“Activo corriente — Cartera de inversiones financieras — Cartera exterior — Derivados” dei activo del balance

corresponde a posiciones denominadas en moneda no euro.
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Adicionalmente, el Fondo tiene registrado al 31 de diciembre de 2014 en el epigrafe “Pasivo corriente -
Derivados” del pasivo del balance posicicnes por importe de 12 miles de euros, de las gue 2 miles de euros se
encuentran dencminadas en moneda no euro.

En el epigrafe "Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2014 se recogen 939 miles de euros (1.142 miles
de euros al 31 de diciembre de 2013) depositados en concepto de garantia en los mercados de derivados,
necesaria para poder realizar operaciones en los mismoes.

Al 31 de diciembre de 2014, en el epigrafe “Deudores” del balance se incluye por importe de 177 miles de suros
(174 miles de euros al 31 de diciembre de 2013), el saldo pendiente de cobro comrespendiente a la devolucion de
las comisiones de gestion devengadas por las instituciones de Inversion Colectiva gestionadas por fa sociedad
gestora del Fondo y/o a la devolucion parcial de comisiones del comercializador de las Instituciones de Inversién
Colectiva gestionadas por otras entidades gestoras, en las que ha invertido el Fondo.

Los valores y activos que integran la carfera del Fondo gue son susceptibles de estar deposilados, lo estan en
Santander Securities Services, §.A. 0 en tramite de depésito en dicha entidad {veanse 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 las operaciones que el Fondo realice en los mercados secundarios
oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente habilitadas para el ejercicic de
esta funcién.

Gestion del riesgo:

La gestion de los riesgos financiercs que lleva a cabo la sociedad gestora del Fondo esta dirigida al
establecimiento de mecanismos necesarios para controlar la exposicion a las variaciones en los tipos de interés
y tipos de cambio, asi como a los riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de
13 de julio, establece una serie de coeficientes normativos gue limitan dicha exposicion y cuyo control se realizg
por la sociedad gestora. A conlinuacion se indican fos principales coeficientes normativos a los que esta sujeto al
Fondo:

+ Limites a la inversion en otras Institucicnes de Inversion Colectiva;

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una Unica IC, de las mencionadas en el articulo
48.1.¢) y d), no podra superar el 20% del patrimonic, salve en las HC cuya politica de inversidn se base
en la inversidn en un Gnico fondo. Asimismo, la inversidn total en 1IC mencionadas en el articulo 48.1.d}
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julic, no podra superar el 30% del patrimenio del Fondo.

+« Limite general a la inversidn en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financiercs emitidos por un misme emisor no podra superar
el 5% del patrimonio del Fondo. Este limite quedara ampliade al 10%, siempre gue la inversion en los
emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio del Fondo. Puede queder
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Union Eurcpea, una comunidad auténema, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier ctro Estado que presente una calificacidn de soivencia ctorgada
por una agencia especializada en calificacién de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la de!
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, en el folleto vy en toda publicacién de
promocion del Fondo debera hacerse constar en forma bien visible esta circunstancia, y se
especificaran los emisores en cuyos valores se tiene intencion de invertir o se tiene invertido mas de}
35% del patrimonio. Para que el Fondo pueda invertir hasta el 100% de su patrimonic en valores
emitidos ¢ avalados por un ente de los sefialados en el articule 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012,
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sera necesario que se diversifigue, al menos, en seis emisiones diferentes y que fa inversidn en valores
de una misma emision no supere el 30% del active dsl Fondo. Quedara ampliado al 25% cuando se
trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un
Estado Miembro de la Unidn Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que cubran
suficientemente los compromisos de la emision y que gueden afeciados de forma privilegiada al
reembolsa del principal y al pagoe de los intereses en el caso de situacion concursal del emisor. E! total
de las inversiones en este tipe de obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podra superar
&l 80% del patrimonio del Fondo.

A estos efecios, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un tnico
emisor.

Limite general a la inversién en derivados:

La exposicién total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimonio neto del Fondo. Por exposicion total al riesgo se entenderz cualquier obligacion
actual o potencial gue sea consecuencia de la utilizacion de instrumentos financieros derivados, entre
los que se incluitén las ventas al descubierto.

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

La 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 que cubran suficientemente ios compromisos de la
emision y queden afectados de forma privilegiada ai reembolso del principal e intereses y depasitos que
el Fondo tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonic del Fondo.

Las posicicnes frente a un Gnico emisor en productos derivados, actives e instrumentes financieros y
depdsitas que el Fondo tenga en dicha entidad no podrasn superar el 20% del patrimonio del Fondo.

La exposicién al riesge de mercado del active subyacente asociada a la utilizacién de instrumentos
financieros derivades deberd tomarse en cuenta para et cumplimiento de los fimites de diversificacion
sefialados en los articutos 50.2, 511 vy 51.4 a 51.6 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se
excluiran ios instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursatil o de renta fija que cumpla
con los requisitos establecidos en el articulo 50.2.4), tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatilidad.

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

Limites a la inversidn en valores no cotizados:

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

Queda prohibida fa inversion del Fondo en valores no cetizados emitidos por entidades pertenecientes
a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podra tener invertido mas del 2% de su
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patrimonic en valores emitidos o avalados por una misma entidad. Igualmente, no podra tener mas del
4% de su patrimonio invertido en valcres emitidos ¢ avalados a entidades pertenecientes a un mismo
grupo.

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

* Acciones y paricipacicnes de |IC de caracter financlero no autorizadas conforme a la Cirectiva
2009/65/CE, de 13 de julio, domicitiadas en paises no OCDE con ciertas limitacionas.

+  Acciones y participaciones de [IC de inversion libre y de |IC de liC de inversién fibre espafolas.

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

+ Coeficiente de liguidez;

E!l Fondo deberd mantener un coeficiente minimo de liquidez del 3% de su patrimonio calcutado scbre
el promedic mensual del Fondo.

+ Obligaciones frente a terceros;

El Fondo podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver dificultades
fransitorias de tescreria, siempre que se produzea por un plazo no superior a un mes, ¢ por adquisicion
de activos con pago aplazado, con fas condiciones que establezca la Comision Nacional del Mercado
de Valores. No se fendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de activos
financieros en el periodo de liquidacion de {a operacién que estabiezca el mercade donde se hayan
contratado.

Los coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesges a los que se expone el Fondo que, en fodo
c&s0, son objeto de seguimiento especifico por la sociedad gestora:

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito represenia las perdidas gue sufriria e Fondo en el caso de que alguna contrapars
incumpliese sus obligaciones confractuaies de pago con el mismo. Dicho riesgo se veria mitigado con {os fimites
a ta inversidn y concentracién de riesgos antes descrites.

La politica de controf de riesge de crédifo que lleva a cabo la sociedad gestora del Fondo consiste,
principalmente, en la definicién y monitorizacion periddica de fimites internos en funcion de la vocacion inversora
de ia IIC determinando, entre otros aspectos, el rating minimo de inversién y rating medio de la carters, la
exposicion maxima por emiscr y su rating y 1z exposicion maxima por tramos de rating.

Riesgo de liquidez

En el caso de que el Fondo invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimensién y limitado volumen de contratacién, o inversidn en ofras Instituciones de Inversion Colactiva con
liquidez inferior a ia del Fondo, las inversiones podrian quedar privadas de liguidez. Por ello, la sociedad gestora
del Fondo gestiona el riesgc de liguidez inherente a la actividad para asegurar el cumpiimientc de los
coeficientes de liquidez y garantizar los reembolsos de los participes.
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En concrete, la politica de control dei riesgo de liquidez que lleva a cabo la sociedad gestora del Fondo consiste,
principalmente, en la definicion y monitorizacién periodica de limites internos en funcién de la vocacion
inversora de la iC, determinando, entre otros aspectos, el porcentaje minimo de fiquidez (tesoreria y
adquisiciones temporales de activos} de las carteras y su exposicién maxima a actives poco liquidos.

Riesgo de mercado

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

- Riesgo de tipo de interes: la inversion en activos de renta fija conlieva un riesge de tipe de interés, cuya
fluctuacion de tipos es reducida para activos a corto plazo y elevada para activos a fargo plazo.

- Riesgo de tipo de cambio: la inversién en activos denominados en divisas distintas del eurs conlleva un
riesgo por ias fluctuaciones de tos tipos de cambio.

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: la inversién en instrumentos de patrimenio conlleva
que la rentabilidad del Fondo se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte.
Adicionalmente, la inversidn en mercades considerados emergentes pusde conllevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacion o expropiacién de activos o imprevistos de indcle politico que pueden
afectar al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles,

La pelitica de control de riesgo de mercado que lleva a cabo la sociedad gestora del Fondo consiste,
principaimente, en la definicién y monitorizacion periddica de limites internos en funcion de ia vocacion inversora
de la iC determinando, entre otros aspectos, las bandas de exposicién maxima y minima de la carteras a la
renta variable y/o a la renta fija, fa exposicion a divisas o los rangos de exposicion a riesgo de tipos de interés
(duracién).

Los riesgos inherentes g las inversiones mantenidas por el Fondo se encuentran descritos en el Folieto
informativo, segln lo establecido en la normativa aplicable.

. Tesoreria

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

Furos
Cuentas en el depositario:
Santander Securities Services, S.A. (cuenias en euros) 1.327.813,31
Santander Securities Services, S.A. {cuentas en divisa) 219.336,49
1.547,149,80
Otras cuentas de tesoreria:
(Otras cuentas de tesoreria en divisa {*) 1.421.039,61
2.968.189,41

(M Saldos con otras entidades pertenecientes al Grupo Santander
{véase Nota 1.
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Los saldos positives de las principales cuentas corrdentes mantenidas por el Fondo han devengado en el
gjercicio 2014 un tipo de interés anuai del EONIA menos 0,60 puntos porceniuales para las cuentas en auros y
del LIBOR menas un punto percentual para las cuentas en divisa, ambos revisables y liguidables mensuaimente,

6. _ Participes

7

Ai 31 de diciembre de 2014 y 2013, el patrimonio de! Fondo estaba formalizado por paricipaciones de iguales
caracteristicas, representadas por anotacicnes en cuenta, sin valor nominal y que confieren a sus propietarios

un derecho de propiedad sobre dicho patrimonio.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, el calculo de! vaior de cada participacidon se ha efectuado de la siguiente

manera;

Furos
31-12-2014 31-12-2013
Patrlmomo at.l‘lbl!l{'io a participes o accionistas del Fondo 97.484.208,03 85.668.842.25
al cierre del ejercicio
Valor liquidativo de la participacion 103,95 100,96
N° Participaciones 037.825,46 848.562 .32
N® Participes 1.135 1.144

Conforme a la normativa aplicable, el nimero minime de participes de les Fondos de Inversidn no debe ser

inferior a 100, en cuyo caso dispendran del plazo de un afio para llevar a cabo la reconstitucién permanente del

nimero minimo de pardicipes.

Otros gastos de explotacion

Segun se indica en la Nota 1, la direccion y gestion del Fondo estan encomendadas a su sociedad gestora. Por
este servicio, durante los ejercicios 2014 y 2013, s Fondo ha devengado una comisién del 1,35% anual,
calcutada sobre el patrimonio diaric dei Fondo y que se satisface mensualmente.

Adicionaimenie, el Fondo paga una comisitn del 9% calculada en funcion de los resultados del! ejercicio v que se

liquida anualmente. La sociedad gesfora imputa ai Fondo esta comisién sobre resultados, de acuerdo a o
establecido en la Circular 8/2008 de 26 de noviembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores, solo en
aquellos ejercicios en los que el valor liquidativo sea superior & cualguier otro previamente alcanzado en
ejercicios en los que existiera una comisidn sobre resultados. No obstante o anterior, el valor liguidativo méaxime
alcanzado por el Fondo solo vincula a su socledad gestora durante periodos méaximos de tres afics. Como

consecuencia de haber superado el valor liquidativo de la fecha de referencia, el Fonde ha registrado un importe

de 242 miles de euros al 31 de diciembre de 2014 {132 miles de euros al 31 de diciembre de 2013).

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

El porcentaje directa o indirectamente aplicado en concepto de comisidn de gestién y depdsito sobre |la parte de
cartera invertida, en su caso, en instituciones de inversién colectiva gestionadas por la sociedad gestora del
Fondo, no supera tos iimites maximos legales establecidos. Adicionalmante, el nivel maximo de comisiones de
gestion y depésito que soporta, sobre la parte de cartera invertida, en su caso, en instituciones de inversion
colectiva gestionadas por otras entidades gestoras, no supera los limites establecidos a tal efecto en su Folleto.
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Los importes pendientes de pago por ambos conceptos, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, se incluyen en &l
saido del epigrafe "Acreedores” dal balance.

l.a Orden EMHA/586/2008, de 5 de marzo, que desarrclla el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por &l que se
reglamenta la Ley de Instituciones de !nversidn Colectiva, tiene por objeto {a concrecion y desarrolio de las
funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracidn de las entidades depositarias de las Instituciones
de Inversion Ccelectiva. Las principales funciones son:

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

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

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

4, Conirastar con caracter previo a la remisién a ja Comisién Nacional del Mercado de Valores, la exactitud,
calidad y suficiencia de la informacion publica periddica de! Fondo.,

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

6. Custodia de todos los valores mobiliarics y demas activos financieros gue integran el patrimonio del Fondo,
bien directamenie 0 a través de una entidad paricipante, conservande en todo caso la responsabilidad
derivada de la realizacién de dicha funcion.

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

8. Asegurar que las suscripciones y reemboiscs cumpien con los procedimientos establecidos en ef folleto del
Fondo asi como en ia legislacidn vigente.

Los honorarios relatives a servicios de auditoria de cuentas anuales del Fondo de los ejercicios 2014 y 2013 han
ascendido a 8 miles de euros, en ambos ejercicios, que se incluyen en el saldo del epigrafe "Otros gastos de
explotacién — Otros” de las cuentas de pérdidas y ganancias,

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

Situacidn fiscal

Ei Fondo tiene abierios a inspeccion por parte de las auloridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los gjercicios 2010 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, en el epigrafe "Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Publica en concepto de retenciones y/o ofros saldos pendientes de devolucion dei impuesto
sobre beneficios de eiercicios anteriores por importe de 30 y 38 miles de euros, respectivamente.
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Neo existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio y la base
imponible antes de compensacion de bases imponibles negativas, en su caso. E!l tipo de gravamen a efecios del
impuesto sobre beneficios es del 1% (Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzc).

Cuandc se generan resultados positivos, el Fondo registra en el epigrafe “Impuesto sobre beneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesio sobre beneficios nete, en su caso, de!l efecto
de la compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingrescs por impuesto sobre beneficios en el caso de
gue &} Fondo obtenga resuitados negativos (véase Nota 3-h).

Los Administradores de la sociedad gestora no esperan gue, en caso de inspeccién del Fondo, surjan pasivos
adicionales de importancia.

Acontecimientos posteriores al cierre

Con fecha 13 de febrerc de 2015 se ha aprobado el Real Decreto 83/2015 que medifica el reglamento vigente,
Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio (véase Nota 1). En opinidén de los Administradores de su Sociedad
Gestora, la enfrada en vigor de dicha modificacion no tendrad un impacto significativo en el Fondo.
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Anexo: Detalfe de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2014
SANTANDER PB CARTERA EQUILIBRADA, FONDO DE INVERSION

Divisa ISIN Descripcion Euros
BUR |ESOOD00122E5 | REPOISPAIN GOVERNMENTI]0.20[2015-01-02 2.566.000,00
TOTAL Cartera interior - Valores representativos de deuda 2.566.000,00
EUR |ES0107762033 | PARTICIPACIONES|SANTANDER FONDEPOSITOS 15.953.428,57
EUR |ES011366103% | PARTICIPACIONES|SANTANDER RF CONVERTIBLE | 3.958.771,78
EUR |ES0138534039 | PARTICIPACIONESISANTANDER RENDIMIENTO, F.I. | 18.648.896,07
EUR |ES0146133022 | PARTICTPACIONESISANTANDER RENTA FIJA 3.874.126,06
EUR | ES0175224031 | PARTICIPACIONES|SCH SMALL CAPS ESPANA 1.359.354,50
EUR |ES0138823002 | PARTICIPACIONES|SANTANDER ACCIONES ESPANA | 1.238.185,92
TOTAL Cartera interior - Instituciones de Inversién colectiva 45,032.762,90
EUR | DEO0O8490962 | pARTICIPACIONESIDWS DEUTSCHLAND 2.238.623,00
EUR |FROOIOC16477 | PARTICIPACIONES|DEXIA INDEX ARBITRAGE 2.834.178,55
EUR FRO010149302 | pARTICIPACIONESICARMIGNAC EMERGENTS FUND | 2.214.390,39
EUR |GBO00308i0682 | PARTICIPACIONES| THREADNEEDLE PAN EUROPEA | 2.448.569,03
EUR | IEQOB3ITSWHT7 | PARTICIPACIONES|BNY MELLON ABSOLUTE RETU | 3.611.912,16
EUR |IEOOB520F527 | PARTICIPACIONES|SALAR FUND PLC 1.606.810,35
EUR | IEQOBS4HCB79 | pARTICIPACIONESINEUBERGER BERMAN US MULT | 1.556.469,81
EUR | LUQI00598282 | PARTICIPACIONESINVESCO PAN EUROPEAN EQU 2.968.185,88
EUR {LUO186679246 | PARTICIPACIONES|JULIUS BAER ABSOLUTE RET 1.556.393,55
EUR | LU0627763740 | PARTICIPACIONESBLUEBAY FUNDS BLUEBAY 1.10.103,72
EUR {LUG312333569 | pARTICIPACIONES|ROBECO CG-EURO CONSERVAT | 1.532.559,20
uUsh | LU0226934369 | PARTICIPACIONES|ROBECO CAPITAL GROWTH 1.729.762,38
EUR [LUO0313645821 | PARTICIPACIONESPIONEER FUNDS EURO AGG 5.667.206,77
EUR | LU0G360491038 | PARTICIPACIONESMSS DIVERSIFIED ALPHA PL 3.378.815,40
EUR |LUG568619042 | PARTICIPACIONESIAMUNDI FUNDS GLOBAL MA 3.821.789,52
Usp | LU0347592437 | PARTICIPACIONES|AMUNDI FUNDS EQUITY EM 1.037.718,33
EUR |IEOOB9721Z33 | PARTICIPACIONESMUZINICH SHORT DURATION 3.427.258,28
EUR | LU0219424487 | pARTICIPACIONES/MFS MERIDIAN FUNDS-EUROP 2.618.352,78
TOTAL Cartera exterior - Instituciones de Inversién colectiva

46.159.101,10 |
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Santander PB Cartera Equilibrada, Fondo de Inversion

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

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

El ejercicio 2014 estuvo marcado por el apoye de los Bancos Centrales de los principales paises desarrcilados
con politicas monetarias expansivas cuyo objetivo fue el de impulsar el cracimiento. £n Estados Unidos, la Fed
fue reduciendo paulatinamente los estimulos monetarios, hasta el mes de octubre, fecha en la que finalizo su
programa de compras de activos, pero manteniendo los fipos de inderés en sus niveles minimos histéricos
pendiente de [as condiciones del mercado laboral. Con ello la Fed fratd de contener la calda en el valor de los
bonos a largo plazo, para no entorpecer la recuperacion econdmica o afiadir presion a los mercados financieros.
En la Eurozona, el BCE aprobd medidas de politica monetaria para luchar contra fa baja inflacién y contribuir al
crecimiento, fundamentaimente orientadas a conseguir dinamizar el mecanismo de transmisién del crédito a fa
economia. Recortd los tipos en dos ocasiones hasta el 0,05% y pusc en marcha una serie de programas de
compras de activos y concesiones de crédites. Entre ellos, dos nuevas inyecciones de liguidez a largo plazo
condicionadas, denominadas TLTROs, por importe de 400.000 millones de euros, y dos programas de compras
¢e activos de des afos de duracion (uno de ABS, gue se inicid en el mes de octubre, y otro de compra de
‘covered bonds™). Asimismo, expreso con regularidad la posibilidad de utilizar medidas no convencionales en
caso de que la inflacion se siguiera deteriorando. Este fuerte apoyo de los Bancos Centrales explico e! buen
comportamiento tanto de la renta fija como de la renta variable.

For la parte macroeconomica, el gjercicio 2014 comenzd con un mayor protagonismo para el crecimiento de los
paises desarroliados frente a la leve mejoria de los paises emergentes, y con peores datos para Estados Unidos
que pata la Eurczona., En Estados Unidos los temporales de frio y nleve que azotaron el pals en el primer
irimestre afectaron al PIB, que cayd un 2,1%. No obstante, tras este débil comienzo de afio, el mercado taboral
inicié su recuperacion, con caidas en las solicitudes de desempleo y mejoras en los dates de confianza
empresarial y del consumidor. En la Eurozona, mientras tanto, ios datos fueron positives. El PIB del primer
trimestre crecié un 0,2%, la confianza empresarial se incrementd a niveles maximos de los ditimos tres afios y
todo ello acompafado de una mejora en las cendiciones de crédito, altcs niveles de exportaciones y una
refajacién de la pofitica fiscal.

Durante el segundo semestre del ejercicio 2014 se incrementd a volatilidad de los mercados con motivo dei
aumento de los focos de tension, un recrudecimiento de las crisis en Ucrania y en Oriente Medio, el referéndum
en Escocia y la crisis de Grecia, entre ofros. Ademas se acrecentaron las divergencias regionales en los paises
desarrollados, En Estados Unidos se fue confirmando la recuperacion, mientras que en Eurcpa se dibujaba un
escenario de posible deflacidn y bajo crecimienfo. En Estados Unides los datos de crecimiento del PIB del
segundo y fercer trimestre fueron excepcionalmente fuertes (4% y 5%, respectivamente). Esto vine de la mano
de una fuerte recuperacion del consume privado v la inversion empresarial. La creacién de emplec superé las
expectativas y no vino acompafada de presiones inflacionistas.

En la Eurozona, sin embargo, e segundo semesire del ejercicio 2014 se inicié con unos datos débiles de
produccion industrial y una caida de los indicadores de confianze empresarial y de consumoc. Esta no fue
homogenea y se registraron fuertes divergencias por palses, enire aguellos que ya han acometido reformas
estructurales y aquellos que todavia no las llevaron a cabo, asi como un fuerte retroceso de Alemania por un
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problema de ajuste estacicnal. La inflacion continud deteriorandose lastrada por la fuerte caida del precio del
petréleo (de més de un 40% en el afio). No obstanie, el crecimiento del tercer trimestre pusec fin a las dudas
sobre una posible recesién, os indicadores de crecimiento recuperaron niveles consistentes con crecimientos
moderados pero positivos, los datos reales de consumo y produccion industrial volvieron a ser positivos vy el
crédito mejord en su conjunto. Mientras el crédito al consumao dejd de estar en negativo, el empresarial mantuvo
la desaceleracion en el ritmo de caida.

Con todo ello las bolsas se vieron afectadas por un incremento de ia volatilidad en el segunde semestre de
gjercicio 2014, las materias primas se vieron afectadas por la fuerie caida del petrdleo, vy los paises exportadores
de crudo vieren como sus ingresos per 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 ai 13% en ddlares) del Nasdag, mientras que el S&P 500 se anotd un reniabilidad anual
del 11%. En contraparte, los indices de las bolsas europeas, tras un primer semestre positive, cedieron parte de
las ganancias y cerraron ceon resultados mixios, entre las abultadas pérdidas del PSI20 portugués del 27% y ia
revaiorizacion del SMI suizo del 9,5%. El lbex 35, por su parte, se aprecid un 3,6% en el ejercicio 2014 y el
Eurostoxx 50 recogio el tono de los mercados de la regién cerrando el afic con una subida del 1,2%. En Japdn sl
Nikkei subié un 7%. Para Latinoamérica, la segunda mitad del gjercicio 2014 estuvo afectada por las elecciones
presidenciales en Brasil, con o que el MSC! EM Latam tuvo una rentabilidad negativa del 5% en el segundo
semestre y del 3% en el ejercicio 2014.

La renta fija y &l créditc se beneficiaron de bajadas de rentabilidad en todos los tramos de la curva. En Estados
Unidos, ¢l bono a 10 afios se estrechd 86 puntos bésicos, cerrando el ejercicio afio en 2,17%, mientras que en la
Eurozona los mayores recortes se dieron en los paises periféricos. E! bone a 10 afios espaniol se estrechd 254
puntes basicos y cerrd en 1,61%.

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

Para el ejercicio 2015, Ios anuncios tanto de la Fed como del BCE seguirdn siendo referencias fundamentales
def mercado. El BCE ne ha decepcionade con el guantitative easing (QE) y ha anunciado en enerc la compra de
deuda por valor de 60.000 millones de eurcs al mes desde marzo hasta septiembre de 2016, como minimo, con
riesgos compartides (B0% lo asumirén 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 cambic histdrico en Grecia con la
victoria de Syriza (rozando la mayoria absoluta). Como consecuencia de esto Gltimo, iunto con ofros foces de
tension que siguen presentes, tales como la caida de los precios del petrdleo o el conflicto en Ucrania, se espera
que se mantenga la volatilidad en los mercados. En Estades Unidos los indicadores econdmicos apuntan a un
crecimiento fuerte pero alge mas moderado dei que vimos en el segundo y tercer trimestre del ejercicio 2014. En
la Eurozona se espera un crecimiento positivo aungue moderado.

Uso de instrumentos financieros por el Fondo

Dada su actividad, el uso de instrumentes financieros por el Fondo (véase Nota 4 de la Memoria) esta destinado
a la consecucion de su objeto, ajustando sus obietivos y politicas de gestidn de los riesgos de precio, crédito,
liguidez v riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la normativa vigente
(Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la Comision Nacional det
Mercado de Valores) asi como a la politica de inversién establecida en su Folleto.

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2014

Nada gue resefar distinte de lo comentado en la Memoria.
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Investigacién y desarrollo

Dado su objete social, el Fondo ne ha desarrollade ninguna actividad en materia de investigacion y desarrolio.
Adguisicién de acciones propias

No aplicable,

informacién sobre los aplazamientos de pago a proveedores en operaciones comerciales

Nada que resefar distinto de io comentado en la Memoria {véase Nota 7).

Al
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Aftgir Patrimonie, Fands de version

Bangsto G4 Veces Mejor Resuliads, Fonds de nversidn
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Folios de papel mbrado de la clase 5°, nlmeros DM2E76126 al OM2BT8162
Folios de pepsl imbrado de' {2 clase B, niimeros OM2876001 al GMPB76037
Folivs de pape! Bmlirado e a dase 8%, ndmeros DMZBTEDBZ ai QIRATETOE
Folivs de pane fmbrade de la clase 8%, nlmeros OMIGER120 &l OM2BEH14T
Folios de papel Smbrado de la case 87, ndmeros OMIZE22968 ol OMPBZ2083
Folios de papel fimbrado defa-clase 85, nimeros OM2622941 al OMI822887
Folips depepel imbrado de la clase &, nimerps OM2B22887 & ONZE22012
Foling da papel imbrado de fe'clase 57 niimerns DMZB23047 al OMRBEI072
Fofing de papal inhrado de tz clase 89, niimeros OM2B25073 al OMIBRI00T
Foline de papel tmbrado de ke cldse 8%, nlimeros OMEB2R024 &l ONVIZB29046
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Santander Dividends Eurapa, Fondo de inversian
Sdntander Dun Europa 2018, Fando.de fnversidn
Santander Ersrgentes Europa, Forsiode Inversidn
Santander Exulibriv. Active, Fondo-de Inversién
Santander Fandepdsitos, Fondo de Inversion

Shndgnder Sarantla Activa Moderadt 2, Fandd de
Trivistalan

Santandgr Garaitiz Active Modsrado 3, Fondo de
Inversibn

Santander Garanzado Bdncos Luropens, Fando da
iversian

Santander Garantizado Consclidacitn Eurnps, Fondo de
fversiin

Santender Garantizede Eurtbor, Fonds de Inversian
Santander Gestidn Gk, Fonds de Inversicn

Saftantier Granded Comioadiss 2018 2, Fondo de
Inversién

Santendar Grandes Corpafifey 2019, Fondo de inversion
Sartander Indice Espefin, Fondo de Inversidn

Santander Indios Euro, Fordo de Inversion fanterionments
derominads Openbank Eure Indice 50, Fondo de
Inversibn)

Santander inflacion: Espafia, Fondode inversitn

Santandar Inversidn. Gorto Plazg 2, Forde de inversion

{(anteriorments denominade Fonds Rests Flia Sordo Plaao,

Fonds de Inversion)

Bantander iHvefsitn Cond PliEzo 3, Fomde di fversian
antariarmente detofningde Sarnitander 100 por 1087,
Fards de [nversitn)

Sanander Inversion Corto Plaze 4, Fonds de Inversisn
(anteriormenie denominado Saniander 100 por 100 10,
Fondo 88 version)

Santarider Inversién Corto Plaza, Fondo de nversidn
Santarder Memoria 4, Fondo de inversitn
Santanider Mermbria 5, Fondo da lnversion
Santander Mongtario; Fondo de nversion

Santander Chistive Rendimiento Zurops |, Fondo de-
inversion

Santander Objetivo Rendimisnto Europs 1, Fondo de
Inversion

Santander Obisfive Rendimlens Butops, Fondo de
invirsion

Bantander FB CGarlers Agresiva; Fordo de Inversion
Heniahder PB Clrtera Conservadors, Fondo de Biversitn

Santgndsr PR Cartera Dindirdoe, Fomdd sle Inversion

BTV RARS DOCRSMERTOG MNITTARMLEY

Frites de papal tmbrads de i clase B, ndmsids SM2640502 af OMEE40618
Follos de napel nbredo de 1a clase 8%, ndmisros BM2E22514 ot OM2ZS22040
Folivs de paped tmbrado de 18 clase 8%, atmercs OM2824001 al 02624025
Fohes de papel dmbrado.ds 8 clase 9%, ndmeros SM2623288 =l DM262851 1
Folioy de pepel imbredo dele clase 8®, ndmaros DM262405% al GMZER4080
Folios de papel timbrado-de |z clase 8% nlmeros OM2678057 a! DME7E06T
Folios de papal timbrado de 'a clase 8% nimaros OMIZBEE 148 2! OMESE01T4

Follos de papel imbiado de (2 clase 8%, nlimsns 0MIE6BDES al 42560032
Folios de. pagel timbrado de la clase 8%, Almeids DMIE7E109 al DM2BTE1ESE
Follos da papst Smbrado dela clase 8% ndmeros OM2E78188 af DM2B7E213

Folios de papel tmbrade de la clage 8%, ndmeros 2678286 al OMISTERT2
Folios de papel imbrado de is clase 8% numetos IM266R282 al BMIBE5008
Folios de papet fimbrado de 8 class 89, ndimeros OMIBATERR al GMIB47E82

Fofios de papel tmbrade de la clase 8°, nimaros OMZE2E25%5 ol OMIBEIZR4
Folios de papel fmbrade de lz clase 8% ndmeros TMZETERE8 al BM2E7E2E5
Folios da papel Smbrade debs clase 8% ndmeros OMZBZ2664 ] GMP2B32582

Folins de papel tmbrado de i clase 8%, ndmeros IMIETE214 5 OM2BTE240
Fatios de pabel (mblado de la cige 8%, Amers OMBR23227 al GM2623758

Feilfos de papel imbrado de la clase 5% niimeros OM2659008 al DMIGE903T

Folies de papel imbrado de la clase 82, nimeros OM2S60038 =i ORZERL0BS

Folins de papel imbrado de la clase 8%, nlmerns OM2547658 51 DR2647904
Folios de papel imbrado de-la class 8%, nimerns OM2B22802 5f OMEB2I527
Folios de papel imbrado de o clage 27, nimeros OM2E78323 al OM2E7E348
Folios de papel imbrado de a clase 89, ndmeros DM2EZ3203 al OMIBI3208
Folics de papel tmbrado de la dase 8, pdmeros 0M2547908 al OM2647 532

Folioy de papel trbrado de i3 clase B2, nimeres DIAZE47935 al OMPB47957
Foligs de pepel Imiratode Ia olase 89, ndmisres OM2E24075 41 DVIZE24052

Folins te peps! timbrado de 18 dlase 8% rilmeéros OM2BB9423 af OM2550448
Folios de papel imbrade de la clase 8%, ndmerce DMZE05360 g HNEEES30S

Folies de papel imbrado-de T class 82 alimenss GMEGBO5E2 o OMEBE0RES
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! Séntander P8 Cartera Emargente, Fondo de Inversian

}anfanaﬁer PB Cariera Equilibrada, Fondo de Invarsidn
Bantander PB Cartera Moderada, Fordo de thversidi
Santander PR Cartera Selectidn: Fands de lnversidn
Santander FB invarsidn Global, Fondo te Inversidn
Sanfander Rendimiento, Fordo de lnversidn
Santander Hente Fia 2018, Fondo de inversidn
Sentander Rente Fijs 2047, Fondo de Inversitn

Santander Rentg Fila Acumulacidn 2018, Fondo de
invarsian

Santander Renta Fia Corlo Plazo, Fondo de Inversiédn
Santander Renta Fia Lalincamérica, Fondo da nversién
Santarder Renta Flia Privads, Fands de Invergidn
Saniander Renfa Fijs, Fondo de bnversidn

Saritander Renia Varalle Obistiv Espafia, Pondo de
frversion

Sardanter Respansabilidad Conservador, Fondo de
frverside

Santahter Revaltfzacidn Active 2, Fande de iversidn
{antariormiente defominedo Bahesto Decldicd Active,
Forda de Inversida)

Sartander Revalorzacidn Active, Fomdode Invarsin

Santander Revalorizacidn Europa Euro |, Fonde de
IriETsion

Santander Revalorizacion Europd Fuio I, Fondo de
Inversicn

Santander RevalofiZacidn Furopa Eoro, Fondade
inversicn

Santander Revalodzacidn IBEX, Fondode Inversitn

Sdrtander RF Convertibles, Fando da Inversitn

Santander Selecoldn |, Fondo de lnversidn

Santarider Seleocidn RV Asle, Fondo de Inversisn
Santander Selection RV Japdn, Fondo de Inversidn
Saniander Selecuidn RY Nurteamerica, Fondo de nvarsion
Saniander Seldcl Decidido, Fondo d& invirsisn

Sardander Select Moderado, Fonde de Inversidn
Sarttander Sele Prudents, Fends o wversion

Santander Small Caps Bspafe; Fondode inversion
Santander Small Caps Europe, Fondo de Inversidn
Santander Solidario Dividendo Europa, Fondo de Inversion
Santender Tandem 0-38; Fondo de Inversitn

{anteriormente deneminado Santander Mixls Fents Fia
oM, Fords 44 Inversion)
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Folioy de papsl fmbistis 48 13 clase 89, ndmerts DM2E24081 al OMBE2410T
Folias de pape! trbrado deta clase 8% ndnieros. OMZE6E505 al OR26809E51
Follas de papel tmbrado de ia clase 8%, nlmeros GM2B6R477 al CMIBSRE04
Feltas de papet timbrado de fa dlase 87 ndineros OMI6ER460 al (2688476
Frliow o papel imbradd dé ls gage 55 nlmisros OMESTE241 & GM2BT4EET
Fefios dé papst imbiads de s clase 8% nlmaros GVZE75563 &) OMIB7R694
Folios de papet Himbrado dea clase 8%, ndmeros OMIZETEERE 3l DM2E76567
Fotios de paps! Himbrado de i clase 8% ndmeros DMIS7E484 & DMEETREOD

Folies de papel imbradn de iz case 8, atmeros OMISZISTT 4l 0MZB23402

Folios da papst Imbredo dels clese 85 nieros OM2822503 al OM2623532
Folios de pape! Snbrado de la clese 8°, ndmeros OMEBES3GS al OM266S422
Faflos de papel tairade de la clase 89, nlmeroy OMZSS9840 al OLIPG69365
Folios de pabel imbrado de Iz case 8%, nimercs OMESFES10 of OM2E76537
Fofiog de papsl Himbrads deds dlase 8% ndmeres GRI250I85% of DMIB23550

Folios de papel tmbrade de faclase 8% ndmeros URMIGHIG43 al DMPEEDETE

Folins da pape! imibirade de la clase 8% ndmeros GI2676430 al OMEETE457

Foliog de papel fmbrade-de ia clase 8%, almarms DMZBEE560 & DM2A80588
Foliog de papel fimbrado da iz clase §°, nhmeros OMESTEA0L al OM2678428

Fulios de papel imbrado de fa clase 87, nimsros GM2E76458 af OM2E76483
Fellicis e papel dmbirads de 12 clase 8% nlimeros GMISTEETE &t DMZE76403

Folios de papst imbradd de |2 cldse 8% ndmeros OMR67B623 al DM2E7E645
Folips de paped Uribrado de fa tlase 82 numeros OIMZEBH312 af GM2659338
Folios de paped Uinbrade de iz clase 82 nimeros AM2E7E6648 al OMEBTEET4
Folies de papel timbrado de fa clase 8%, nimeros DMPS23437 af OMBREE457
Folips de papel timbrado de la clase 87, plmeros OM2623350 &l 0MZE23375
Folios de papel fimbradc de la clase 8, ndmeros DM2823403 &l DMEEZ3430
Foliog-de papel timbrado de Ja:clase 8%, nlmearos OM2ETDS00 al DMZETI9T7
Faliog de papst limbrado de ls dlase 8% rdmercs DM2SZ2583 af OM2622611
Folios de papes Hmibrad de 1 clase 88, ndimeros. OMZEZ4 142 8] OM2ER41T71
Falios i papel rmbrado-de s tlass88 nlmeros DM2E69587 of DMZEGE814
Falios-de papel tinbrado té iz clase B9, abmeros OMIZE63615 ol OM2660642
Follos de papdl tmbrado de ta'clase 87, nlmers DMIETET2E al OM2ETETSS
Fofios de papel Himbrago de la clage 8% nivneros OMIZG23512 ot OMDPEIa34T
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Bantander Tandem 20.60, Fondo de inversion
{anteriorments denominado Santander Mixtd Acdiones,
Fordo de Inversién}

Santander Tesorern, Fondo de inversits
Sandander Tino Fio 2018, Fonds de Inversian
Bafitander Tipo Fijo Acumulacisn, Fondo de lnversidn

P8 RF Corto Pldze, Fordo de inversion (antedormente
denomingdo Santarder PE RF Corte Plazd, Fando da
Inversisn

El Secretario del Consejo de Administracion:
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Feo.: DRa. Maua&i&e&a« Bertrat

Folios de-paepel Hm ez ' de la clase 8%, ndmeros OM2624108 al Glshaa1an

Felios de papel timbrado de lx clése 8°, illmsrds OMEBTETSE of DM2ETEYES
Follas de papst imbrade de o clase 8%, admaios QMEZE7E57S & OMIETER50
Folios.de papel imbradc detaclase 8% stmpms (MIBTETE4 o OMIBTEANS
Folios de papel imbiado de la clase 8% nimeros OMZBTETO0 2l BM2GTET2T




YO, RAFAEL MARTINEZ DIE, Notario del Hustre C(}ieﬂm de Madrid,
con Residentia en Boadilla del Monte,

DOY FE: De que conozeo v considero legitima la firma gue antecede de
DONA MARIA DE USSIA BERTRAN con DNINIF  nlimero
33518573, por ser de mi conpcida. e s
Bﬁadzﬁa del Monte, a dieciséis de abril de dos mil guince, —vrmviocmionn

N% 17 _ . del libro Indicadar.
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Yo, RAFAEL MARTINEZ DIE, Notario del Hustre Colegio de Madrid,
cort residencia en Boadilla del Monte (Madrid), BOY FE: Que las
fotocopias que anteceden son fiel y exacta reproduccion de su original comn
la que copcuerda vy he cotejado, v para la parte interesada expido el presente
testimonio en este folio v los cineo anteriores en papsl exclusivo para
documentos rotariales, los que signo, rubrico, fitmo y scllo con el de mi

FE AT Ny L T - e
En Boadilla del Monte, a dieciséis de abril de dos mil quinee. —--ememmeee
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