Santander PB Cartera
Dinamica, Fondo de
Inversion

Cuentas Anuales e Informe de Gestion
correspondientes ai ejercicio anual
terminado el 31 de diciembre de 2014, junto
con el Informe de Auditoria Independiente

inscrita en CNMV con Nimero de Registro: 154



Deloitte

Deloitte, S.L.

Plaza Pablo Ruir Picasso, 1
Torre Picasso

28020 Madrid

Fspaia

Tel.: +34 815 14 50 00
Fax: +34 315 14 51 80
wwwdeloitte es

INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Participes de Santander PB Cartera Dindmica, Fondo de Tnversidn (en adelante, ¢f Fando), por encargo del Consejo de
Administracion de Santander Asset Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A. {en adelante,
la Sociedad Gestora);

Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas del Fondo, que comprenden el halance a 31 de diciembre de 2014, Ia cuenta de
pérdidas y panancias, el estado de cambios en el patrimonio neto v la memoria correspondientes al ejercicio terminado en
dicha fecha,

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

Los administraderes de ta Sociedad Gestora del Fonde son responsables de formular las cuentas anuales del Fondo adjuntas, de
forma que expresen la imagen fiel del pairimonio, de la shtuacion financiera v de os resultados def Fondo, de conformidad con
el marco normativo de informacién financiera aplicable al Fondo en Hspafia, que se identifica en fa Nota 2 de |z memaria
adjunta, y del control interno que consideren necesario pare permitir la preparacién de cuentas anuales del Fondo libres de
incorreccion material, debida a fraude o error,

Responsabilidad del auditor

Nugstra responsabilidad es expresar una opinion sobre las cuentas anuales del Fondo adjuntas basada en nuestra auditoria,
Hemos llevade a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladorz de la auditoria de cuentas vigente en
Fspafia, Dicha normativa exige que cumplamos los requerimientos de ética, asi como gue planifiquemos v ejecutemos la
auditorfa con ¢l fin de obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuates del Fondo estan libres de incorrecciones
materiales.

Una auditoria requiere {a aplicacion de procedimientos para obtener evidencia de auditorfa sobre los importes y la informacién
revelada en ias cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio def auditor, incluida la valoracion de
tos riesgos de incorreccion material en las cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo,
el auditor tiene en cuenta el control interno relevante para la formulacidn por parte de los administradores de la Sociedad
. Gestora de las cuentas anuales det Fondo, con el fin de disefiar los procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcién
de las circunstanciag, ¥ no con la finalidad de expresar una opinidn sobre la eficacia de dicho control interno. Una auditoria
también incluye la evaluacion de fa adecuacién de las polfticas contables aplicadas v de la razonabilidad de las estimaciones
contables realizadas por la direccidn, asf como la evaluacidn de Tz presentacién de las cuentas anuales tomadas en su conjunto,

Consideramos gue la evidencia de auditor{a que hermos obtenido proporciona una base suficiente y adecuada para nuestra |
opinidn de auditoriz,

Opinidn

En nuestra opinidn, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectes significativos, la imagen fiel del patrimonio y
de la situacion financiera del Fondo a 31 de diciembre de 2014, ast como de sus resultados correspondientes al ejercicio anual
terminado en dicha techa, de conformidad con el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion y, en
particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales v reglamentarios

El informe de gestion adjunto del ¢iercicio 2014 contiene las explicaciones que los administradores de {a Sociedad Gestora
constderan oportunas sebre la situacidn del Fondo, la evolucion de sus negocios v sobre otros asuntos y no forma parte
integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la informacion contable que contiene el ¢itado informe de gestion
concuerda con la de las cuentas anuales del gjercicio 2014, Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacién del
informe de gestién con ¢l alcance mencionado en este mismo pérrafo v no incluye la revision de informacion distinta de la
obtenida a partir de los registros«ontables del Fondo.
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SANTANDER PB CARTERA DINAMICA, FONDO DE INVERSION

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

{Euros}

AN
&%
%
(o

ACTIVO

31-12-2014

31-12-2013 ()

PATRIMONIO ¥ PASIVD

31-12-2014

31122013 [*)

ACTIVO NO CORRIENTE

PATRIMONRIO ATRIBUIDD A PARTICIPES O
ACCIONISTAS

37.106.081,87

33.B37.221,67

tnmovilizado intangibie - Fondos reembolsables stribuldos a 37,106.081,97 33.837.221,67
participes o acclonistas
Inmevilizado material Capttal B R
Bignes inmuebles de usc propic - - Participes 52.739.915,40 49.130.332,58
Mobtiiatio y enseres - - Prima de smision - -
Activos por impuesto diferido - - Reservas 55.644,48 55.644 48
ACTIVO CORRIENTE 37.266.836,21 53.098.872,84 {Acciones proplas) - -
Deudores 727.943,12 826.680,38 Resuilados de ejercicios anteriores {17.070.489,42) {17.070.469,42)
Cartera de inversiones financieras 35.123.692,18 31.274.385,25 Ctras aporiaciones e socios - -
Cartera interior 16.477.811,49 13.750.317,96 Resuttado del ejercicio 1.380.991,51 172171403

Vaiores representativos de deuda 3.000,01 2.311.768,31 {Dlvigenda a cuenta) - -

tnstrmentes de patrimonio - - Ajustes por cambies de  valor  en - -

inmovilizado material de uso propic

institucicnes de Inversion Colectiva 16.474.811 48 11,438,548 65 | Otro patrimonio atribuido .

Depésitos en EECC - -

Derivados - - PABIVO NO CORRIENTE - -

Otros - - Provisiones a large ptazo -

Cartera exterior 18.645.880 68 17.823.958,49 Deudas a largo plazo -

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

Instrumentos de patrimonio “ -

Instituciones de inversién Colectiva 18,635,136 48 17.514.550.06 | PASIVO CORRIENTE 160.554,24 §61.781,17

Depdsitos en EECC - “ Provisiones a sorto plazo - B

Dierivados 10.744,22 8.408,44 Deudas a corto piazo - -

Ctros - - Acreedores 152.877,90 160.322,28
Intereses de la cartera de inversién 0,01 88,80 Pasivos financieros - -
Inversiones morosas, dudosas ¢ en liiglo - Derivados T.676,34 1.428,8%

Periodificaciones - . Periodificaciones - -
Tesoreria 1.415.600,91 1.867 8927 21

TOTAL ACTIVG

37,264,638, 21

33.998.972 84

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVD

37.266.638,21

33.958.872 84

CUENTAS DE ORDEN

CUENTAS DE COMPRONMISO

Compromisos por operaciones fargas de
derivados

Compromisos por operaciones corias de
derivades

OTRAS CUENTAS DE ORDEN
Valores cedides en préstamo por la liC
Valores aportados como garantia por la G
Vaiores recibidos en garantia poria liC
Capital nominal no suscrito ni en circutacién
{SICAV)
Pérdidas fiscales 4 compensar
Otros
TOTAL CUENTAS DE ORDEN

11.801.686,51

9.313.738,57

10,157.101,43

1.744 585,08

$.313.738,57

15.126.439,13

16.848,153,18

15.126.438,13

16.848.153,16

27.028,126.64

26.161.891,73

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

(*} Se presenta, Gnica y exclusivamente, a efectes comparatives.

del baiance al 31 de diciembre de 2014.
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GLASE 87

SANTANDER PB CARTERA DINAMICA, FONDO DE INVERSION

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

(Euros}
2044 2013

Comisiones de descuento por suscripcionas ylo reemhbolsos - -

Comisiones retrocedidas a la lIC 152.653,39 156.500,92

Gastos te Personal - . -

Otros gastos de explotacion (644.699,93) (572.095,42)
Comision de gestion (587.690,00) {531.751.70)
Comision depositario {36.280,18} {29177.67)
Ingreso/gasto por compensacion compartimento - -

Otros {10.729,75) {11,166,05)
Amortizacién del inmovilizado material - -
Exceses de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovitizado - -
RESULTADO DE EXPLOTAGION (432.045,54) {415.594,50)
Ingresos financieros 2.889,99 13.295,86
Gastos financigros {13,796,42) (44.836,98)
Variacién del valor razonable en instrumentos financieros 1.084.800,15 940.979,50

FPor operaciones de la cartera interior 231.217.45 424 538 28

Por operaciones de la cartera exterior 862,382,70 516.440,22

Por operaciones con derivados - -

Ctros - -
Diferencias de cambio 86.717,68 57.914,59
Deterioro y resuitado por enajenaciones de instrumentos financieros 702.506,65 1.169.955,46

Detericros - -

Resultados por operaciones de 1a cartera inferior 105.883 09 310.817,44

Resultados por operaciones de la cartera exierior (168.452 76} 288.087,01

Resultados por operaciones con derivados 755.0786,32 571.071.01

QOiros - -
RESULTADO FINANCIERO 1.873.038,08 2.437.308,53
RESLULTADO ANTES DE IMPUESTOS 1.380.991,51 1.721.714,03
Impuesto sobre beneficios - -
RESULTADQ DEL EJERCICIO 1.380.991,61 1.721.714,03

(*} Se presenta, Unica y exclusivamenta, a efectos comparativos.

Las Notas 1 & 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
de la cuenia de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicic anual terminado el 31 de diciembre de 2014,
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SANTANDER PB CARTERA DINAMICA, FONDO DE INVERSION

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

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

Euros

2014 2013 (%)

Resultado de 1a cuenta de pérdidas y ganancias 1.380.991,51 | 1,721.714,03

Total ingresos y gastos imputados directamente en el patsimonio atribuido a participes o accionistas

Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias

1.380.991,51 | 1.721.714,03

Total de ingresos y gastos reconocidos

") Se presenty, Unica y exclusivameénte, & efectos comparaiivos,
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Santander PB Cartera Dinamica, Fondo de Inversién
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2014

ResenRa del Fondo

Santander PB Cartera Dinamica, Fondo de inversidn (en adelante, el Fondo) se constituyd el 14 de febrero de
188¢ baic ia denominacién de Banif Renta Variable Japdn, Fondo de Inversion Mobiliaria. Con fecha 23 de
febrero de 2001 el Fondo cambid su dencminacion por la de BSN Banif Acciones Japén, Fondo de Inversion
Mobiliaria, con fecha 11 de julio de 2003 por la de Banif JP Morgan Fleming RV Japén, Fondo de Inversion
Mobiliaria, con fecha 5 de febrero de 2004 por la de Banif JP Morgan Fleming RV Japdn, Fonde de inversion,
con fecha 11 de marzo de 2005 por la de Banif JP Morgan RV Japon, Fondo de Inversion, con fecha 14 de
septiembre de 2007 por la de Banif Cartera Dinamica, Fondo de Inversion, y finalmente, con fecha 2 de octubre
de 2013 el Fondo cambid su denominacién por la actual. E! Fondo se encuentra sujeto a lo dispuesto en g Ley
35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de inversion Colectiva, considerando las Gltimas modificaciones
introducidas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como en lo dispuesto en el Real Decrato 1.082/2012,
de 13 de julio, por el que se reglamenta dicha ley y en ia restante normativa aplicable {véase Nota 9).

El Fondo figura inscrite en el regisire administrative especifico de fa Comision Nacional del Mercado de Valores
con ei ndmero 154, en la categoria de armonizados conforme a la definicidon establecida en el articulo 13 del
Reat Decreto 1.082/2012.

| objeto del Fondo es Ia captacion de fondos, bienes ¢ derechos del publico para gestionarlos e invertirtos en
bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros ¢ no, siempre que el rendimiento del inversor se
establezca en funcidén de ios resultados colectivos. Dada la actividad a la que se dedica el Fondo, ef mismo no
tiene responsabilidades, gastos, activos, provisiones o confingencias de naturaleza medicambiental que
pudieran ser significativos en relacidon con el patrimonio, la situacién financiera y los resuitados del mismo. Por
este motivo no se incluyen desgloses especificos en la presente memoria de las cuentas anuales respecic a la
informacion de cuestiones medicambientales.

l.a politica de inversién del Fondo se encuentra definida en el Folieto que se encuentra regisirado y a disposicién
del publico en el registro correspondiente de la Comisién Nacional dei Mercado de Valores,

Segun se indica en la Nota 7, la direccién y administracion del Fondo estan encomendadas a Santander Asset
Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversitn Colectiva, S.A. {en adelante, la sociedad gestora),
entidad controlada conjuntamente por el Grupo Santander y Sherbrocke Acquisition Corp. SPC (sociedad cuyos
accionistas Ultimos de controf son entidades gestionadas y administradas por sociedades del Grupo Warburg
Pincus y del Grupo General Atlantic).

Los vaicres mobiliarios estdan bajo custodia de Santander Securities Services, S.A., entidad depositaria del
Fondo {véase Nota 4). Ceon fecha 27 de octubre de 2014, se produjo la sustitucidn efectiva de Santander
Investment, S.A. por Santander Securities Services, $.A., come entidad depositaria del Fondo en los registros
coficlales de la Comision 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
dgepositaria y custodia de Santander Investment, S.A. en faver de Santander Banco de Emisicnes, S.A. y cambio
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de denominacion de esta Ultima por Santander Securities Services, S.A., bajo el ndimero 7.248 de su protocolo.
La citada escritura fus objeto de inscripcién en el Registro Mercanti! con fecha 15 de octubre de 2014,

Bases de presentacion de las cuentas anuales

a)

b)

c)

Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido chtenidas de los regisiros contables del Fondo y se formulan de acuerde con
el marce normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion al Fondo, que es el establecido en la
Circutar 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comision Nacional del Mercade de Valores, sobre normas
contabies, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las instituciones de inversion colectiva,
que constituye el desarrollo y adaptacion, para las instituciones de inversién colectiva, de lo previsto en el
Codigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad y normativa legal
especifica que le resulia de aplicacion, de forma que muestran la imagen fiel del patrimonic y de ia situacién
financiera del Fondo al 31 de diciembre de 2014 y de los resuitados de sus operaciones gque se han
generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

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

Principios contables

En la preparacion de las cuentas anuales se han seguido los principios contables y normas de valoracion
descritos en la Nota 3. No existe ningun principio contable o norma de valoracién de carécter obligatorio que,
teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejade de apiicar en su preparacion.

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

En las cuentas anuales del Fondo se han uiilizado occasionalmente estimaciones realizadas por los
Adminisiradores de su sociedad gesiora para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y
compromisos que figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la
evaluacion del valor razonable de determinados instrumentos financiercs y de posibles pérdidas por deteroro
de determinados activos. A pesar de gue estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
infermacién disponible al cierre del ejercicio 2014, es pesibie que acontecimienios que puedan tener lugar en
el future obliguen a modificarlas (al alza o a la baja} en los proximos ejercicios, 10 que se realizaria, en su
case, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

En todo case, las inversiones del Fondo, cualgquiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a ias
fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversidn en valores (véase Nota 4), lo que puede
provecar gue el valor liguidativo de la participacién fluctie tanto al alza como a la baia.

Comparacién de la informacién

La informacion contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2013 se presenta dnica y
exciusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacion correspondiente al gjercicio 2014,

ey
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d) Agrupacion 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
€as50s, se ha incluido informacidn desagregada en las correspondientes notas de la memoria,

e} Cambios de criterios contables

Durante el ejercicic 2014 no se han producido cambios de criterios contables significatives respecto a fos
criterios aplicados en el ejercicio 2013.

f) Correccidn de errores
En ia elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningun error significativo que haya

supuesio la reexpresion de los importes inciuidos en las cuentas anuales del elercicic 2013,

Normas de regisiro vy valoracion

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

a} Clasificacion de los instrumentos financieros a efectos de presentacién y valoracién

i. Clasificacion de los activos financierocs

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

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

- Cartera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de los siguientes epigrafes, desgiosados en
cartera interior y cartera exterior. La totalidad de esios epigrafes se clasifican a efectos de valoracion
como “Actives financieros a valor razonabile con cambios en pérdidas y ganancias”;

*  Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores gue supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracién consistente en un interés, implicito o explicito,
establecido confractuaimente, e instrumentades en titulos ¢ en anotacicnes en cusnta, cuaiquiera
gue sea el sujeto emisor.

+ Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por ofras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que tenen la naturaleza de instrumentos de capital para &l
emisor. .
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« Instifuciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras instituciones
de Inversion Colectiva.

» Depésitos en entidades de créditc {EECC}: depésitos que el Fondo mantiene en entidades de
credito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesorerla”.

+ Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futures y forwards, el valar
razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que el Fendo tiens contratados, asi como ios derivados implicitos
incorporades, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por el Fondo.

« Ofros: recoge, en su case, las acciones y participaciones de las entidades de capital-riesgo
reguiadas en la Ley 22/2014, de- 12 de noviembre, asi como importes correspondientes a otras
operaciones no recogidas en los epigrafes antericres.

+ intereses en la cartera de inversion: recoge, en su caso, ia periodificacién de los intereses activos
de ia cartera de inversicnes financieras.

« Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y & los meros efectos de su
clasificacion contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolsc sea problematico v, en todo case, de aquellas respecto a las cuales hayan transcurrido
més de noventa dias desde su vencimiento totaf o parcial.

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

it. Ciasificacion de los pasivos financieros

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

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

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

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasives distintos de derivados gue han sido ciasificados a
efecios 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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- Acreedores. recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
eplgrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Publicas y los importes pendientes de pago por
comisiones de gestion y depodsito. Se clasifican a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a
pagar”.

b} Reconocimiento y valoracion de los activos y pasivos financieros

i. Reconocimiento y valoracion de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de vaicracién como “"Partidas a cobrar”, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria®, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” (que salvo evidencia
en contrario sera el precio de la transaccién), integrando los costes de transaccién directamente atribuibles a
la operacidn. Posleriormente, los actives se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe “ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante i método
del tipo de interés efectivo. No obstante, si i efecto de no actualizar los fijos de efectivo no es significativo,
aquellas partidas cuye importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como "Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias’, se valoran inicialmente por su “vaior razonable” {(que salvo evidencia en
contrario serd el precic de la transaccion), incluyendo los costes de fransaccion explicitos directamente
afribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
expiicitos devengados desde ia Ultima liquidacion se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras — infereses de la cartera de inversion” dei activo del balance. Posteriormente, los aclives se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios gue se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.1ii).

En tode case, para la determinacion del valer razonable de los activos financieros se atenderd a lo siguiente:

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valer razonabie es el valor de mercade gue resulta de aplicar el
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habii anterior, o el cambio medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado mas representativo por volumen de
negociacion.

- Valores no admitidos alin a cotizacton: su valor razonable se calcula mediante los cambios que resultan de
cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones antericres, teniendo en
cuenta factores comoe las diferencias en sus derechos econdmicos.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacién en un mercado
activo y siempre y cuando ésite se obtenga de forma consistente. En el caso de gue no esté disponible un
precio de cotizacidn, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccion méas reciente, siempre
gue no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econdémicas desde el memento de la
transaccion, En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utllizando 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 intermediarics, emisores ¢ difusores de
informacicn, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actuat de otros
instrumentos que sea sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracion de opciones,
en su caso) que sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de io posible datos observables de
mercade (en particular, la situacidn de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor),
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- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio gue iguala el rendimiento
interno de la inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda pidbiica,
incrementado en una prima o margen determinada en el momento de la adguisicion de los valores,

- instrumentos de patrimonic no cotizados: su valor razonable se calcula tomando comao referencia el valor
tedrico coniabie gue corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la entidad
participada, corregido en el importe de las plusvalias 0 minusvalias {acitas, netas de impuestos, que hubleran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicién, y que subsistan en el momento de la
valoracién.

- Depodsitos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerde al precic que iguaie el rendimiento interno de la inversién a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de ofras consideraciones, como las condiciones de cancelacion
anticipada ¢ de riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o parlicipaciones en ofras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo; su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utitizara el (ltimo valor fiquidative
disponible. En el casc de que se encuentren admitidas a negeciacién en un mercado o sistema multilateral
de negociacién, se valaoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en |IC de inversidn libre, HIC de IIC de inversion libre e IC extranjeras similares, segtin
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, vaiores liquidatives estimados.

- Instrumentos financiercs derivados: si estdn negociados en mercados regulados, su valor razonable es €l
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre det dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociades en mercados regulados o
sistemas muitilaterales de negociacion, se valorardn mediante g aplicacion de métodos o modelos de
valoracién adecuados y reconocidos conforme a lo estipulade en la Circular /2010, de 21 de diciembre, de
la Comision Nacional del Mercado de Valores.

ii. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de vaioracion como "Débitos y partidas a pagar”, se vaioran
inicialmente por su “valer razonable” (que salvo evidencia en contraric serd el precio de la transaccién)
integrando ios costes de transaccion directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de fa cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No
cbstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aguellas partidas cuye importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afic se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Pasivos financieros a vaior razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” {que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion) incluyendo los costes de transaccidn directamente atribuibles a la
operacién. Posteriormente, Ios pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
fransaccion en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputar: en la cuenta de perdidas y ganancias {(véase apartado 3.¢.iii).

En particular, en &l case de la financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgides por
venta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos aportados en garantia, se atendera, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucion del préstamo o
restitucion de los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.
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d)

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

El tratamiento contable de las transferencias de activos financieros esta condicionado por la forma en gue se
traspasan & terceros |os riesgos y beneficios asociados a tos activos gue se fransfieren:

1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustanciaimente a terceros — caso de las ventas incondicionales
{gue constituyen el supueasto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra —, el activo financiers transferido se dara de baja del balance. La diferencia antre ia
contraprastacién recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualguier nuevo
activo obtenido menos cualguier pasive asumido, y el valor en libros del activo financlero, determinara asi
i& ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo,

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

2. Si se refienen sustanciaimente los riesgos y beneficios asociados ai activo financierc transferido — caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo ¢ por el precic de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacién de
devolver los mismos o similares actives u otros casos analogos -, el activo financiero transferide no se
dara de baja del balance y se continuard valorandolo con los mismos criterios utifizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocerd contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de ia contraprestacion recibida, que se valorard posteriormente a su coste amaortizado.

Tampoco se daran de baja los activos financiercs cedidos en el marco de un aguerdo de garantia
financiera, a menos que se incumpian los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo casc se dardn de baja. El valor de ios activos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes "Valores recibidos en garantia por la HC" ¢
“Valores aportados como garantia por g HC7, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. Si ni se transfieren ni se retienen sustanciaimente los riesgos y beneficics asociados al activo financiero
transferido, éste se dara de baja cuando no se hubiese retenido el control del mismo.

De acuerdo con o anterior, j0s activos financieros sdlo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de efectivo que generan o cuande se han transferido sustancialmente a terceros ios riesgos y
beneficios que llevan implicites. Similarmente, los pasivos financiercs solo se dan de baja del balance
cuande se han extinguido las obligaciones gue generan o cuando se adquieren.

Contabilizacion de operaciones

i. Compraventa de vaiores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacidn, mientras que las operaciones de valores representativos de deuds y operaciones del mercade
de divisa, se confabilizan el dia de liguidacién. lLas compras se adeudan en e! epigrafe "Carera de
inversiones financieras” interior o exterior, segun correspenda, det activo del balance, segun su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resuttado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior (o exierior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversidon colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacién de la operacién, aungue se desconozca el ndmero de participaciones o



acciones a asignar. La operacion no se valorara hasta gque no se adjudiguen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucidn se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del balance.

ii. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de ia contratacion y hasta el
momento del cierre de la posicidén o el vencimiente del confrato en los epigrafes “Compromisos por
operaciones largas de derivados” ¢ “Compromiscs por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segln su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

£n los epigrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financlercs — Resultados por
operaciones con derivados” o "Variacion del valor razenable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liguidado o no en el ejercicio, se registran ias
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de esios contratos. No
obstante io anterior, por razones de simplicidad operative, las diferencias gue resultan como consecusncia
de ios cambios en el valor razonable procedentes de operaciones de compraventa de divisas a plazo, tanto
realizadas come no realizadas, se encuentran registradas en el epigrafe “Diferencias de cambio” de la
cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto algunoc sobre el patrimonio ni sobre
el resultade del Fondo. La confrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de 1a cartera
interior o exterior y del activo o del pasive, segun su saldo, del balance, hasta la fecha de su liguidacion,
excepte en el caso de compraventas a plazo de Deuda Puablica, cuya contrapartida se registra, en su caso,
en los epigrafes "Deudores” o "Acreedores” del active o del pasive, respectivamente, segin su saido del
balance, hasta la fecha de su liquidacion.

iii. Adguisicion temporal de acfivos

Cuando existen adguisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesidn, se regisiran
en el epigrafe "Valores 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 que surjan en las adquisiciones temporales de activos, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe “Variacion det valor razonable en instrumentos
financieros— Por operaciones de la cartera interior (o exterior)”.

iv. Confratos de futurcs, opciones y warrants y ofros derivados

Cuando exisien operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su contratacion y hasia el momento del cierre de la posicion o et vencimiento del contrato en los epigrafes
"Compromisos por operaciones largas de derivados” o "Compromisos por operaciones cortas de derivados®
de las cuentas de orden, segun su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

Las primas pagadas (cobradas) para el gjercicio de las opciones y warrants se registran por su valor
razonable en los epigrafes “Derivados” de Ia cartera interior o exterior del active (o pasive) del balance, en la
fecha de eiecucion de la operacion.

En el epigrafe *Deudores” del active del balance se registran, adicionalmente, los fondos depositados en
concepio de garantia en los mercados correspondientes para poder realizar operaciones en 10s mismos.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivades” o "Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
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con derivades”, dependiendo de la realizacidén o no de la liquidacién de la operacién, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en e valor razonable de estos contratos, La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados” de la carlera interior o exterior del
active o del pasivg, segun su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

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

En el caso de operaciones sobre valores, si la opcion es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion inicial
o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las operaciones gue se liquidan
por diferencias.

v. Garantias aportadas al Fondo

Cuando existen valores aportados en garantia al Fondo distintos de efectivo, el valor razonable de esfos se
registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la IIC” de las cuentas de orden. En caso de venta
de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financierc por el valor razonable de su
obligacion de devolverios. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesorerla”
dei balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastes e ingresos liquidados por anticipado que
se devengaran en el siguiente gjercicio. No incluye los intereses devengados de cariera, que se recogen en
el epigrafe "Cartera de inversiones financieras — Intereses de la cartera de inversidén” del balance.

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio del Fondo son las participaciones en que se encuentra dividide su
patrimonio. Se registran en el epigrafe “Patrimonio atribuide a participes o accionistas — Fondos
reembclsables atribuidos a participes o accionistas — Participes” del balance.

Las participaciones del Fondo se valoran, a efectos de su suscripcion y reembolso, en funcién del valor
liquidativo del dia siguiente al de su soficitud. Diche valor liguidative se calcula de acuerdo con los criterics
establecidos en ta Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de la Comisidn Naciona! del Mercado de Valores.
Los importes cerrespondientes a dichas suscripciones y reembolsos se abonan y cargan, respectivamente, al
epigrafe "Palrimonio atribuido a participes 0 accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o
accionistas — Participes” del balance.

El resultado del gjercicic del Fondo, sea beneficio o pérdida, y que no vaya a ser distribuido en dividendos
(en caso de beneficios), se imputa al saldo de!l epigrafe "Patrimonio airibuido a participes o accionistas —
Fondos reembelsables atribuidos a participes o accionistas — Participes” def balance. Al 31 de diciembre de
2014 y 2013, en el epigrafe "Patrimonio atribuide a participes o accionistas - Fondos reembolsables
atribuidos & participes o accionistas ~ Resultados de ejercicios anteriores” se recogen los resultados
(positivos o negatives) que se encontraban pendientes de aplicacion al 31 de diciembre de 2008 y que se
habian generado en ejercicios anteriores af sjercicio terminado en dicha fecha.
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g} Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicion se
reconccen, en su caso, contablemente en funcién de su pericde de devengo, por aplicacién del método del
tipo de interés efectivo, a excepcidn de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas ¢ en
litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La pericdificacidon de los intereses provenientes de
la carlera de activos financiercs se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de
{a cartera de inversidén” del activo del balance. La centrapartida de esta cuenta se regisira en el epigrafe
“Ingresos financieres” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

ii. Comisiones y concepfos asimilados

Los ingresos generados a favor defl Fondo como consecuencia de la aplicacion a {os inversores, en su caso,
de comisiones de suscripcion y reembolsc se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones de descuento
por suscripciones y/o reembolsos” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los ingresos que recibe el Fondo como consecuencia de Ja retrocesion de comisicnes previamente
soportadas, de manera directa o indirectamente, se regisiran, en su caso, en el epigrafe "*Comisiones
retrocedidas a ia HC” de la cuenta de perdidas y ganancias.

Las comisiones de gestion, de depdsifo asi como ofros gastos de gestién necesarios para el
desenvolvimiente del Fondo se registran, segin su naturaleza, en el epigrafe “Ofros gastos de explotacién”
de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, iales como corretajes y comisiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe "Castos financieros” de la cuenta de
pérdidas y ganancias, salvo en el caso de las comisiones de liquidacién satisfechas al depositario que se
registran en el epigrafe “Oiros gastos de explotacion ~ Otros” de 1a cuenta de pérdidas y ganancias.

iii. Variacién del valor razonable en insfrumenlos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del vaicr razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, producido en el ejercicio, se registra en los epigrafes *Deterioro y resuitadoe por
enajenaciones de instrumentos financieros” y “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”,
segun corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias del Fondo (véanse apartados 3.b.i, 3.b.ii y 3.0).

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

10
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h} Impuesto sobre beneficios

y)

E! 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 el impuesto corriente v el gasto © ingreso por el impuesto
diferido.

El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface el Fondo como consecuencia de las
liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones y el derecho
a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las relenciones y pagos a cuenta.

Ei gasto o ingreso por impuesto diferido, en casc de que exista, se corresponde con el raconocimiento y la
cancelacién de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracién, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido,

En caso de que existan derechos a compensar en gjercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconogimiento de un activo por impuesto diferido en ningtin casc y sdlo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesio cuando ei Fondo genere resuitados positivos. Las perdidas fiscales
que pusden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta "Pérdidas fiscales a compensar’ de las
cuenias de orden del Fondo.

Cuando existen pasives por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacion de dichos pasivos se
realiza considerandc los tipos de gravamen esperados en el momenio de su reversién. En caso de
modificacicnes en las normas fributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion.

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional del Fondo es el euro. Consecuentemente, todos los saldos y ftransacciones
denominados en moenedas diferentes al euro se consideran denominados en "moneda exiranjera”.

Cuando existen fransaccicnes denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccidn, entendiendo come tipo de cambio de contado el mas
representativo del mercadoe de referencia a la fecha o, en su defecto, del tltime dia habit anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen al converlir los saidos denominados en moneda extraniera a ia
moneda funcional se regisiran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe "Diferencias de Cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de fa cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevaradn conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion (vease Nota 3.¢.iii}.

Operaciones vinculadas

La sociedad gestora realiza por cuenta del Fonde operacicnes vinculadas de las previstas en el articulo 67
de ia Ley 35/2003 v los articulos 138 y 139 del Reat Decreto 1.082/2012. Para ello, la scciedad gestora
dispone de una politica por escrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la
gjecucidn de ias distintas funciones dentro de la sociedad gestora, asf como la existencia de un registro
regularmente actualizado de aqueilas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora o en
su nombre en las gue haya surgido o pueda surgir un conflicto de interés, Adicionalmente la sociedad
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CLASE 87

gestora debera disponer de un procedimiento internc formal para cerciorarse de que las operaciones
vinculadas se realizan en interés exclusivo de!l Fondo y a precios o en condiciones iguales o mejores que los
de mercado. Segun lo establecido en la normativa vigente, Jos informes periddicos registrados en la
Comision Nacional del Mercado de Vaiores incluyen, en su caso, informacién sobre las operaciones
vinculadas realizadas, fundamentaimente, comisicnes por liguidacion e intermediacion, comisiones
retrocedidas con origen en las instituciones de inversidn colectiva gestionadas por entidades pertenecientes
al grupo de la scciedad gestora del Fondo, el importe de los depésitos y adquisiciones temporales de activos
mantenidos con el depositario y el imporie efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos,
colocados o asegurados por el Grupo de iz sociedad gestora.

Cartera de inversiones financieras

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

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

Vencimiento Euros
Inferior a 1 afio 3.000,01
3.000,01

Al 31 de diciembre de 2014, la tofalidad del saldo del epigrafe “Cartera Interior — Valores representativos de
deuda” del activo del balance, corresponde a adguisiciones temporales de activos (Deuda Pdblica) 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

Compromisos por operaciones largas de

derivados

Futuros comprados 10.157.101,43
Compromisos por operaciones cortas de

derivados

Futures v operaciones a plazo de venta 1.744.585,08
Total 11.901.686,51

Al 31 de diciembre de 2014, |a totalidad de las posiciones en cuentas de compromiso manienidas por e Fondo
tenian un vencimiento inferior al afio,
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Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2014 |a totalidad del importe que el Fondo tenia registrade en el epigrafe
“Activo corriente — Cartera de inversiones financieras — Cartera exterior — Derivados® del active del balance
corresponde a posiciones denominadas en moneda ne euro.

Asimismo, et Fondo tiene registrado al 31 de diciembre de 2014 en el epigrafe “Pasivo corriente - Derivados” del
pasivo del balance posiciones por importe de 8 miles de euros, de las que 1 miles de euros se encuentran
denominadas en moneda no euro.

En el epigrafe "Deudaores” del balance af 31 de diciembre de 2014 se recogen 848 miles de euros (734 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 mismos.

Al 31 de diciembre de 2014, en el epigrafe "Deudores” del balance se incluye por importe de 67 miles de euros
(79 miles de euros al 31 de diciembre de 2013}, el saldo pendiente de cobro correspondiente a la devolucion de
las comisiones de gestion devengadas por las Instituciones de Inversion Colectiva gestionadas per la sociedad
gestora def Fondo y/o a la devolucion parcial de comisiones del comercializador de las Instiuciones de Inversién
Colectiva gestionadas por ofras entidades gestoras, en {as que ha invertido el Fondo.

l.os valores y activos que integran la cariera del Fondo que son susceptibles de estar depositados, o estan en
Santander Securities Services, S.A. 0 en tramite de depdsito en dicha entidad (véanse Notas 1y 7). Los valores
mobiliarics y demas activos financieros de! Fondo no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna
clase, saitvo para servir de garaniia de las operaciones que el Fondo realice en los mercades secundarios
oficiales de derivados, y deban estar bajo la custodia de las entidades legaimente habilitadas para el ejercicic de
esta funcion.

Gestion del riesgo:

La gestion de los riesgos financieres que lleva a cabe ia sociedad gestora del Fonde estd dirigida al
establecimiento de mecanismos necesarios para controlar la exposicion a las variaciones en los tipos de interés
y tipos de cambio, asi como & los riesgos de crédito vy liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de
13 de julic, establece una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicion y cuye control se realiza
por la socledad gestora. A continuacion se indican los principaies coeficientes normatives a los aue esia suiefo el
Fondo:

+« Limies a la inversién en ofras instituciones de inversién Colectiva:

La inversidn en acciones o participaciones emitidas por una Gnica {IC, de las mencionadas en el articulo
48.1.¢) y d}, no podra superar el 20% del patrimonio, saivo en las IC cuya politica de inversidén se base
en la inversion en un Gnico fondo, Asimismo, la inversion total en HC mencionadas en el articulo 48.1.d}
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% de! patrimonio del Fondo.

s Limite general a la inversién en valores cotizados:

La inversitn en los activos e instrumentos financieros emitidos per un mismo emisor no podrd superar
el 5% del patrimonic del Fordo. Este limite quedard ampliado al 10%, siempre gue la inversién en los
emisores en los que supere el 5% no exceda def 4C% del patrimonio del Fondo. Puede guedar
ampliado at 35% cuandoc se frate de inversiones en valores emitidos ¢ avalados por un Estado miembro
de fa Unién Europea, una comunidad autdnoma, una entidad local, un organismo internacionatl def que
Espafia sea miembro o por cualquier ctro Estado que presente una calificacién de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacién de riesgos de reconocido prastigio, ne inferior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desse superar el limite del 35%, en el folleto y en teda publicacion de
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promocion del Fondo deberd hacerse constar en forma bien visible esta circunstancia, y se
especificaran los emisores en cuyos valores se tiene intencidn de invertir o se tiene inveriido mas del
35% detl patrimonic. Para que el Fondo pueda invertir hasta el 100% de su patrimonic en valores
emitidos o avalados por un ente de los sefialados en el aricuio 50.2.by del Real Decrete 1.082/2012,
sera necesario que se diversifique, al menos, en seis emisiones diferentes y que la inversidn en valores
de una misma emisidén no supere el 30% dei activo del Fondo. Quedara ampliado al 25% cuando se
trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un
Estade Miembro de la Unién Europea, cuyo impore esté garantizado por aclivos que cubran
suficientemente los compromises de la emision y que queden afectados de forma privilegiada al
reembolsc del principal vy al pago de los intereses en el caso de situacion concursal del emisor. El total
de {as inversiones en este {ipo de obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podra superar
el 80% del patrimonio del Fondo.

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

Limite general a la inversion en derivados:

La exposicion totai al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros detivados no podra
superar &l patrimenio neto del Fondo. Por exposicion total al riesge se entendera cualguier obligacion
actual o potencial gque sea consecuencia de la utilizacion de instrumentos financieros derivados, entre
los que se incluiran las ventas al descubierto.

Las primas pagadas por la compra de opciones, blen sean coniratadas aisladamente, bien
incorperadas en cperaciones estructuradas, en ningun caso podran superar el 10% del patrimonic del
Fonda.

La exposicién al riesgo de contraparte en derivados OTC se limita al 5% de! patrimonio con caracter
general y al 10% de! patrimonic si la contraparte es una entidad de crédito con cierias limitaciones.

Las posiciones frente a un dnico emisor en productes derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por activos gue cubran suficientemnente los compromiscs de la
emision y queden afectados de forma privilegiada al reembelsc del principal e intereses y depésitos que
el Fondo tenga en dicha entidad no podran superar &i 35% del patrimonio del Fondo.

Las posiciones frente a un Gnico emisor en productos derivades, aclivos & instrumentos financieros y
depdsitos que el Fondo tenga en dicha entidad no podran superar et 20% del patrimonio del Fondo.

La exposicion al riesgo de mercado del activo subyacente ascociada a {a utilizacién de instrumentos
financieros derivados debera tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacién
sefialados en los ariicuios 50.2, 51.1 y 51.4 a 51.6 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se
exciuiran los instrumentos derivados cuyc subyacente sea un indice bursatil o de renta fija que cumpla
con los requisitos establecidos en el articulo 50.2.d), tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatifidad.

A estos efectos, las entidades perienecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un dnico
ermisor.

Limites a la inversién en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquirdes no pedran presentar ninguna limitaciéon a su libre
fransmisién.
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Queda prohibida la inversion del Fondo en valores no cofizados emitidos por entidades pertenecientes
a su grupo ¢ al grupo de su scciedad gestora. Asimismo, no podré tener invertido méas del 2% de su
patrimonio en valores emifidos o avalados por una misma entidad. iguaimente, no podra tener mas del
4% de su patrimonio invertide en valores emilidos o avalados a entidades pertenecientes a un mismo
grupo.

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

.+ Acciones y patticipaciones de G de caracter financiers no autorizadas conforme a ia Directiva
2009/65/CEE, de 13 de julio, domiciliadas en paises no OCDE con ciertas limitaciones.

« Acciones y participaciones de HC de inversién libre y de [IC de IC de inversién fibre espaficlas.

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

+ Coeficiente de liquidez:

Ei Fondo deberé mantener un coeficiente minimo de liguidez del 3% de su patrimonio calculado sobre
el promedic mensual del Fondo.

» Obligaciones frente a terceros:

£l Fondo podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonic para resolver dificultades
fransitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, ¢ por adquisicion
de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comision Nacional del Mercado
de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de activos
financieros en el periodo de liquidacion de la operacion que establezca el mercado donde se hayan
contratado.

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

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria el Fondo en el caso de gue alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con el mismo. Dicho riesge se veria mitigado con los limites
a la inversidn y concentracion de riesgos antes descritos.

La politica de control de riesgo de créditc que lleva a cabo ia sociedad gestora del Fondo consiste,
principalmente, en la definicién y monitorizacidn periddica de limites internos en funcidn de la vocacion inversora
de la iC determinando, entre otros aspectos, el rating minimo de inversién y rating medio de la carera, la
exposicién maxima por emisor y su rating y 1a exposicidon maxima por tramos de rating.

Riesgo de liquidez

En el caso de que el Fonde invirtiese en valorss de baja capitalizaciéon o en mercados con una reducida
dimension y limitado volumen de contratacion, o inversidn en ofras Instituciones de Inversion Colectiva con
liquidez inferior a fa del Fendo, las inversiones podrfan quedar privadas de liquidez, Por ello, & socfedad gestora
del Fondo gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de los
coeficientes de liquidez y garantizar los reembolsos de los participes.
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En concreto, la politica de control del riesgo de lguidez que lleva a cabo la sociedad gestora del Fondo consiste,
principalmente, en ia definicidn y monitorizacion periédica de Hmites internos en funcién de la vocacion inversora
de la IIC, determinando, entre otros aspectos, el porcentaje minimo de liquidez {fesorerfa v adquisiciones
temporales de activos) de las carteras y su exposicidn maxima a actives poco liquidos.

Riesgo de mercado

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

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

- Riesgo de tipo de cambio; la inversion en activos denominados en divisas distintas del euro conlleva un
riesgo por tas fluctuaciones de los tipos de cambio.

- Riesgo de precio de accicnes o indices bursatiles: la inversidn en instrumentes de patrimonio conlleva
que [a rentabilidad del Fondo se vea afectada por {a volatilidad de los mercados en los gue invierte,
Adicionalmente, la inversién en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacion o expropiacion de activos o imprevistos de indole pelitico que pueden
afectar sl valor de las inversiones, haciéndoias mas volatiles.

La politica de control de riesgo de mercado que lleva a cabo la sociedad gestora del Fondo consiste,
principalmente, en la definicion y monitorizacion periddica de limites internos en funcion de iz vocacion inversora
de la ilC determinando, entre otros aspectos, las bandas de exposicién maxima y minima de 1a carteras a la
renta variable y/o a la rentz fija, la exposicién a divisas o los rangos de exposicién a riesgo de tipos de interés
{duracion).

l.os riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por e Fondo se encuentran descritos en el Folieto
informativo, segun lo establecido en la normativa apiicable.

. Tesoreria

Al 31 de diciambre de 2014, la composicion del salde de este capitulo del balance es la siguiente:

Euros
Cuentas en el depositario:
Santander Securities Services, S.A. {cuentas en euros) 767.935,96
Santander Securities Services, S.A. {cuentas ea divisa) 10.628,43
778.564,39
Otras cuentas de tesoreria:
Otras cuentas de fesoreria en divisa (*) 636.436,52
1.415.000,91

(" Saldos con ofras entidades perienecientes al Grupo Santander
{véase Nota 1).
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Los saldos positivoes de las principales cuentas corrientes mantenidas por el Fonde han devengado an el
ejercicio 2014 un tipo de interés anual det EONIA menos 0,60 puntos porcentuaies para las cuentas en euros y
del LIBOR menos un punio porcentual para las cuentas en divisa, ambos revisables y liquidables mensualmente.

Al 31 de diciembre de 2014, el Fondo no alcanzaba el coeficients minimo de liquidez fijado en el 3% del
pairimonic de los Fondos de Inversion, calculado como promedio mensual de saldos diarios, establecido por la
normativa aplicable. Con posterioridad al cierre del ejercicio 2014 el Fondo ha alcanzado dicho coeficiente
minimo.

6. _ Participes
Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, ef patrimonio del Fondo estaba formalizado por participaciones de iguales
caracteristicas, representadas por anotaciones en cuenta, sin valor nominal y que confieren a sus propietarios

un derecho de propiedad sobre dicho patrimonio.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, el calculo del vaior de cada participacion se ha efectuade de la siguiente
manera:

Euros
31-12-2014 31-12-2013

Patrimonio atribuido a participes o accionistas del Fondo

: C 37.106.081,97 33.837.221,67
al cierre del ejercicio

Valor liquidative de ia participacion 267,02 257,24
N° Participaciones 138.965.45 131.541,51
N° Participes 711 734

Conforme a la normativa aplicable, &l nimero minimo de participes de los Fondos de Inversion no debe ser
inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afic para llevar a cabo la reconstitucion permanente dei
numero minimo de participes.

7. Otros gastos de explotacidn

Segin se indica en fa Nota 1, la direccidn y gestion del Fondo estan encomendadas a su sociedad gestora. Por
este servicio, durante los ejercicios 2014 y 2013, el Fondo ha devengado una comision del 1,35% anual,
calcuiada sobre el patrimonio diario de! Fondo y que se satisface mensualmente.

Adicionalmente, el Fondo paga una comision del 9% calculada en funcion de los resultados del gjercicio y que se
liguida anualmente. La sociedad gestora imputa al Fondo esta comisidn sobre resultados, de acuerdo a lo
establecido en {a Cirquiar 8/2008 de 26 de noviembre, de la Comisidn Nacional del Mercade de Valores, sélo en
aquellos ejercicios en ios que el valor liquidative sea superior a cualquier ofro previamente alcanzado en
gjercicios en los que existiera una comision sobre resultados. No obstante o anterior, el valor liguidativo maximo
alcanzado por el Fondo sdlo vincula & su sociedad gestora durantie periodos maximos de tres afios. Como
consecuencia de haber superado el valor liquidativo de la fecha de referencia, el Fondo ha registrado un importe
de 98 miles de euros al 31 de diciembre de 2014 (112 miles de euros al 31 de diciembre de 2013).

t.a entidad depositaria def Fondo (véase Nota 1) ha percibido una comisién del 0,10% anual calcutada sobre el
patrimonio diario del Fondo durante los ejercicios 2014 y 2013, que se satisface mensuaimente.
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El porcentaje directa o indirectamente aplicado en concepto de comision de gestion y depdsito sobre la parte de
cartera invertida, en su caso, en instituciones de inversidn colecliva gestionadas por la sociedad gestora de!
Fondo, no supera los limites maximos legales establecidos. Adicionaimente, el nivel maximo de comisiones de
gestion y depdsite que soporta, sobre la parte de cartera invertida, en su caso, en instifuciones de inversion
colectiva gestionadas por ofras entidades gestoras, no supera los limites establecidos a tal efecto en su Folleto,

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

l.a Orden EMA/586/2008, de 5 de marzo, gue desarrolla el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se
reglamenta ia Ley de Instituciones de inversidon Colectiva, liene por objeto la concrecién v desarrollo de las
funciones de vigifancia, supervisién, custodia y administracion de las entidades depositarias de las instituciones
de inversion Colectiva. Las principales funciches son:

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

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

3. Supervisar los criterios, formulas y procedimientos utiizados por ia sociedad gestora para el célcufo dei
valor liquidativo de las participaciones del Fondo.

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

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

6. Custodia de {odes los valores mobiliarios y demas activos financieros que integran el pairimeonio del Fondo,
bien directamente 0 a través de una entidad participante, conservando en todo caso la responsabilidad
derivada de la realizacidn de dicha funcidn.

7. Comprobar que las liguidaciones de vaiores y de efectivo son recibidas en el plazo que determinen las
reglas de liguidacion que rijzn los correspondientes mercados.

8. Asegurar gue lag suscripciones y reembolsos cumplen con ios procedimientos establecidos en el folieto del
Fondo asi como en Ia legisiacion vigente.

lLos honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales del Fonde de los ejercicios 2014 y 2013 han
ascendido a 7 miles de euros, en ambos ejercicios, que se incluyen en el saldo del epigrafe “Otros gastos de
expictacion ~ Otrog” de las cuentas de pérdidas y ganancias.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, el Fondo no tenfa ningln importe significative 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 fos ejercicios 2014 y 2013 a dichos proveedores se
han realizado dentro de los limites legales de aplazamiento.

Situacidn fiscal

El Fondo tiene ableros a inspeccion por parte de las autoridades fiscales [a totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2010 y siguienies.
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Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, en el epigrafe "Deudores” del balance se recogen saidos deudores con la
Administracion Pablica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucidon del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 13 miles de euros en ambos gjercicios.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del eiercicio y ia base
imponible antes de compensacion de bases imponibles negativas, en su caso. El tipo de gravamen a efecios del
impuesto sobre beneficios es del 1% (Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo).

Cuando se generan resultados positivos, el Fondo registra en el epigrafe “Impuesto sobre beneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuestc sobre beneficios neto, en su caso, del efecte
de la compensacicn de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el case de
gue el Fondo obtenga resultados negativos (véase Nota 3-h).

Al 31 de diciembre de 2014, el saldo del epigrafe “Otras cuentas de corden ~ Pérdidas fiscales a compensar” no
recoge la compensacién de as pérdidas fiscales correspondiente al ejercicio 2014,

Los Administradores de la sociedad gestora no esperan que, en caso de inspeccion del Fondo, surjan pasives
adicionales de importancia.

Acontecimientos posteriores al cierre

Con fecha 13 de febrerc de 2015 se ha aprobado el Real Decreto 83/2015 que muodifica el reglamento vigente,
Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio (véase Nota 1). En opinidn de ios Administradores de su Sociedad
Gestora, la entrada en vigor de dicha modificacion no tendra un impacto significativo en el Fondo.
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2014

SANTANDER PB CARTERA DINAMICA, FONDO DE INVERSION

(57
L5
o7

Divisa ISIN Descripcion Furos

EUR |ESO0000123L8 | REPOISPAIN GOVERNMENT|0.2012015-01-02 3.000,01
TOTAL Cartera interior - Valores representativos de deuda 3.000,01
EUR |ES0107762033 | PARTICIPACIONES|SANTANDER FONDEPOSITOS 5.487.858,89
EUR |ES0112744034 | pARTICIPACIONESISANTANDER TESORERO, FIM 387.920,61
EUR |ES0113661039 | PARTICIPACIONES|SANTANDER RF CONVERTIBLE 927.315,23
EUR [ES0138534039 | PARTICIPACIONES|SANTANDER RENDIMIENTO, F.I. | 6.755.596,36
FUR |ES0146133022 | PARTICIPACIONES|SANTANDER RENTA FIJA, F.L 1.346.044,68
EUR | ES0175224031 [pPARTICIPACIONES|SCH SMALL CAPS ESPANA 84157586
EUR |ES0138823002 | PARTICIPACIONES|SANTANDER ACCIONES ESPANA | 728.499 85
TOTAL Cartera interior - Instituciones de Inversidn colectiva 16.474.811,48
EUR | DEGCC8450962 | PARTICIPACIONESPWS DEUTSCHLAND 779.781,35
EUR |FRO010016477 | pPARTICIPACIONES|DEXIA INDEX ARBITRAGE 976.024,28
EUR |FRO010149302 | PARTICIPACIONES|CARMIGNAC EMERGENTS FUND | 841.149,89
EUR |GB0030810682 | PARTICIPACIONES|THREADNEEDLE PAN EUROPEA | 1.486.249,33
EUR | FEOOB3TSWHT77 | PARTICIPACIONES|BNY MELLON ABSOLUTE RETU | 1.398.656,03
EUR | IEOOB520F527 | PARTICIPACIONES|SALAR FUND PLC 587.531,83
EUR |[IEOOB84HCB79 | PARTICIPACIONESNEUBERGER BERMAN US MULT | 1.265.069,79
EUR LUOL00598282 | PARTICIPACIONES|INVESCO PAN EURQPEAN EQU 1.700,071,42
EUR  LUO1I86679246 | PARTICIPACIONES|JULIUS BAER ABSOLUTE RET 946.599,90
EUR [ LU0627763740 | PARTICIPACIONESBLUEBAY FUNDS BLUEBAY 761.604,92
EUR [LU0312333569 | PARTICIPACIONESROBECO CG - EURO CONSERVAT | 792.717,66
UsSD | LU0226954369 | PARTICIPACIONES|ROBECO CAPITAL GROWTH 1.124.937,59
EUR |LUO0313645821 | PARTICIPACIONESIPIONEER FUNDS EURO AGG 1.280.042,79
EUR |LU0360491038 | PARTICIPACIONESMSS DIVERSIFIED ALPHA PL 1.225.761,25
EUR | LiJ0568619042 | PARTICIPACIONES|AMUNDI FUNDS GLOBAL MA 1.510.989,i2
Usp | LU0347592437 | pARTICIPACIONES|AMUNDI FUNDS EQUITY EM 572.910,11
EUR |LU0219424487 | pARTICIPACIONES|MFS MERIDIAN FUNDS - EUROP | 1.385.039,20
TOTAL Cartera exterior - Instituciones de Inversién colectiva 18.635.136,46
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Santander PB Cartera Dinamica, Fondo de |nversién

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

Evolucion de los negocios (mercados), situacion del Fendo y evolucién previsible

£l ejercicio 2014 estuvo marcade por el apoyo de los Bancos Centrales de los principaies paises desarrolladoes
con pollificas monetarias expansivas cuyo objetivo fue el de impulsar el crecimiento. En Estades Unidos, la Fed
fue reduciendo paulatinamente los estimulos monetarios, hasta el mes de octubre, fecha en ta que finalizé su
programa de comgpras de activos, pero manieniendo los tipos de interés en sus niveles minimos historicos
pendiente de las condiciones del mercado laboral. Con elic la Fed tratd de contener la caida en el valor de los
bonos a largo plazo, para no entorpecer la recuperacién econdmica o aftadir presion a los mercados financieros.
£n la Eurczona, el BCE aprobd medidas de politica menetaria para luchar contra la baja inflacion y contribuir al
crecimiento, fundamentalmente orientadas a conseguir dinamizar el mecanismo de transmision del crédito a la
economia, Recortd los tipos en des ocasiones hasta el 0,05% y pusc en marcha una serie de programas de
compras de aciivos y concesiones de créditos. Entre ellos, dos nuevas inyecciones de liquidez a largo plaze
congdicionadas, denominadas TLTROs, por importe de 400.000 millones de eures, y dos programas de compras
de actives de dos afios de duracién {(uno de ABS, que se inicid en el mes de octubre, y otro de compra de
“covered bonds™. Asimismo, expresd con regularidad la posibilidad de utilizar medidas no convencionales en
caso de gue la inflacidn se siguiera deteriorando. Este fuerte apoyo de los Bancos Centrales expiicd el buen
comportamiento tanto de la renta fija come de la renta variable.

Por la parte macrogcondmica, el gjercicio 2014 comenzéd con un mayor protagonismo para el crecimiento de los
paises desarrollados frente a la leve mejoria de los paises emergentes, y con peores datos para Estados Unidos
que para la Eurozena. En Estados Unidos los temporales de frio y nieve que azotaron el pals en el primer
irimestre afectaron al PIB, que cays un 2,1%. No obstante, tras este débil comienzo de afio, el mercado laboral
inicié su recuperacidn, con caidas en las solicitudes de desempleo y mejoras en los datos de confianza
empresarial y del consumidor. En ia Eurczona, mientras tanto, los datos fueron positives. El PIB del primer
trimestre crecié un 0,2%, la conflanza empresarial se incrementd a niveles maximos de los Gltimos tres afics y
todo elic acompafiade de una mejora en ias condiciones de crédite, altos niveles de exportaciones y una
relajacion de ia politics fiscal.

Durante el segundo semestre del ejercicio 2014 se incrementd la votatilidad de los marcados con metivo del
aumento de los focos de tensién, un recrudecimiento de las crisis en Ucrania y en Oriente Medio, el referéndum
en Escocia y la crisis de Grecia, entre otros. Ademds se acrecentaron las divergencias regionales en |os paises
desarrollados. En Estados Unidos se fue confirmando la recuperacion, mientras que en Europa se dibujaba un
escenario de posible deflacién y bajo crecimiento. En Estados Unidos los datos de crecimiento del PiB del
segundo y tercer frimestre fueron excepcionalmente fuertes (4% y 5%, respectivamente). Esto vino de la mano
de una fuerte recuperacion del consumo privado y la inversién empresarial. La creacion de emplec supero las
expectativas y no vino acompafiada de presionss inflacionistas.

En la Eurczona, sin embargo, el segundo semestre del ejercicic 2014 se inicid con unos datos débiles de
produccion industrial y una caida de los indicadores de confianza empresarial y de censumo. Esta no fue
homogénea y se registraron fuertes divergencias por paises, entre aguellos gue ya han acometido reformas
estructurales y aquelios que todavia no las llevaron a cabo, asi como un fuerte retrocese de Alemania por un
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problema de ajuste estacional. La inflacién continud deteriorandose lastrada por la fuerte caida del precic dei
petroleo {de mas de un 40% en el afio). No obstante, el crecimiente del tercer trimestre puso fin a las dudas
sobre una posible recesion, los indicadores de crecimiento recuperaron niveles consistentes con crecimientos
moderados pero positivos, los datos reales de consumo y produccion industrial volvieron a ser positivos y e
créditc mejord en su conjunto, Mientras el crédito al consumo dejd de estar en negative, el empresarial mantuvo
la desaceleracion en el ritmo de caida.

Con tode ello las bolsas se vieron afectadas por un incremento de la volatilidad en el segunde semestre del
ejercicio 2014, ias materias primas se vieron afectadas por la fuerte caida del petréleo, v los paises exportadores
de crudo vieron como sus ingresos par cuenta corriente se redujeron drasticamente. En Estados Unidos Igs
indices de renta variable continuaron con su tendencia alcista en el ejercicioc 2014, destacando la subida
(ligeramente superior al 13% en détares) del Nasdag, mientras gue el S&P 500 se anotd un rentabilidad anual
del 11%. En contraparte, los indices de las bolsas europeas, fras un primer semestre positiva, cedieron parte de
las ganancias y cerraron con resuftados mixtos, entre las abultadas pérdidas del PS120 portugueés del 27% vy la
revalorizacion del SMi suizo del 9,5%. £l Ibex 35, por su parte, se aprecié un 3,6% en el gjercicio 2014 y «!
Eurostoxx 50 recogit el tono de los mercados de la regién cerrando el afe con una subida det 1,2%. En Japén el
Nikkei subié un 7%. Para Latinoamérica, la segunda mitad del gjercicio 2014 estuvo afectads por las elecciones
presidenciaies en Brasil, con io gue el MSCI EM Latam tuvo una rentabilidad negativa del 5% en el segundo
semestre y del 3% en &l ejercicio 2014.

La renta fija y of crédito se beneficiaron de bajadas de rentabiidad en todos los rames de la curva. En Estados
Unidos, & bono a 10 afos se esirechd 86 puntos basicos, cerrando ef ejercicio afio en 2,17%, mientras gue enia
Eurozona ios mayores recortes se dieron en los paises periféricos, El bono a 10 afios espafiol se estrecho 254
puntos basicos y cerrd en 1,61%.

En cuanto a tipos de cambio, &l eurc se deprecid hasta niveles de 1,21 $/€ al cierre del ejercicio 2014.

Para el ejercicio 2015, los anuncios tanto de la Fed como del BCE seguiran siendo referencias fundamentales
del mercado. Ef BCE no ha decepcionado con el quantitative easing (QE) y ha anunciado en enero la compra de
deuda por valor de 60.000 millones de eurcs al mes desde marze hasta septiembre de 2016, como minimo, con
riesgos compartidos (80% lo asumiran los bancos centrales nacionales y el 20% restante se compartira entre el
BCE y cada pais). Ademés, el mes de enero se ha visto caracterizado por e cambio historico en Grecia con la
victoria de Syriza {rozando la mayoria absoluta). Como consecuencia de esie Ultimo, junto con otros focos de
tension gue siguen presentes, tales como la calda de los precios del petréleo o el conflicto en Ucrania, se espera
que se mantenga la volatilidad en los mercados. En Estados Unidos los indicadores econémicos apuntan a un
crecimiento fuerte perc algo mas moderado del gque vimos en el segundo y tercer frimestre 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 instrumentos financieros por el Fondo (véase Nota 4 de la Memoria) esta destinado
a la censecucion de su objeto, ajustando sus obietivos y politicas de gestion de los riesgos de precio, crédito,
liquidez y 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 Comisidn Nacional del
Mercado de Valores) asi como a la potitica de inversion establecida en su Felleto.

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicic 2014

Nada que resefiar distinto de o comentade en la Memoria,
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Investigacion y desarrollo

Dado su objeto social, el Fonde no ha desarrollade ninguna actividad en materia de investigacion y desarrollo.
Adguisicion de acciones propias

Ng apiicable.

Informacion sobre los aplazamientos de pago a proveedores en operaciones comerciales

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria (véase Nota 7).
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Ditigencia que levanta ef Secretario del Consejo de A de Santander Asset Mansgemant, Socledsd
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Allalr Inversiones, Fondo de Inverslan

Allgir Patrimonio, Forido de inversidn

Banesio G-FWaces Mejor Resuflatio, Fonde de Inversisn
Banesto G Eurasioxy 50, Fondo de nversidn

Banesto Gindices, Fondo de inversidn

Banesto G Mercados I, Fondo de inversidn

Banesto 4 Mercados, Fondo de nversion

Banesio G Hardes, Fondo de Inversién

Banesio Gararitla 3 Afios 1, Fondo de Inversitn

Banesto Garandla 3 Ados 1), Fondo de fnversion
Banesio Garatila £ afios, Fondo de inversidn

Baresio Carantls §, Foddo de Inversian

Barnesle Garantizado 111, Fondo de Inversion

Banesto Garantizado 111-2; Foade de Inversidn
Banesio Garantizade Consclidacin 2, Fonds de Inversian
Bangsio Garaniizado Consolidacion, Fondg de Inversién

Banesto Gararntizado Rentas Gonstantes 2015 1, Fondo de
lesrsitn

Baneste Ghrantizade Rentas Conslanies 2015, Fondo de
trrvmraiin

Banesto Garantizads Sdleccidn Espafioln 4, Fondo de
inversién

Citicash, Fondo de Inversién

Citifondo Bond, Fendo de inversién
Extrafondn Dingmics, Fonde de Inversibn
Fondaniats, Funde de nversidn

Fondo Attac, Fondo de Inversian

Fondo datds, Fondy de invirsien

Fondo Urbidn, Fonde de nversidn
Fontibrefonde, Fondo de fnversidn

lnveractivo Sonfianza, Fondo de inversitn
irverbanssr, Fondo de invarsion

Larade Fonds, Fonds de loversian

Leaseten 1, Fondo de Inversion

Openbank Corto Plaze, Fondo de inversidn
Santader RY Espafa Bolsa, Fondo de Inversion
Santander 100 per 100 11, Fondo d8 Inversian
Santander 100 pér 100 12, Fongdo de Inversidy

Santander 100 per 180713, Fonds de lnversién

Follos depapel $mbrado de i class 87, slmeros DM2ISERE87 & JM2627588
Félios de papetiimbrado de ia dase 8%, ndmeros OMZ825125 ol OM2E23162
Faligs di pagel tinbrado de [a slase 8%, nlimeros OMZE23008 af OMZ623724
Folies on pape Hinbrado de la dase 8%, nimeres HM2847811 a OVIZ847856
Foliog de papel imbrado de fa clase 8, niveros OMZB47758 al OMDPB4TTRG
Folios de papel imbrado de Ja clase 8%, nimeros GMZ847785 51 OMEB4TELD
Folivs da papel imbrada de Ja clase 8% riimers (M2822528 al OMIEEDEEY
Folios de papelimbradé de la clese 8% nlmeros OMZBEETLE sl HNIZEEETIY
Foline ge papel timbrado de i3 olase 8°, ndmaeros OM2SEETID af DMZBERE1S
Felios di pepel imbrade de la clase B, ndmisros ONMZESRETS 3l OM2E68842
Folios de pepel fmbrade de ta clase 89 nimaerts OMZEZEITE af OMPE23202
Follps de papel tmbredo dela clase 8%, ndmeros GM2847883 al GMIs4TINT
Folios de papet imbrado de ia dese 8%, ndmerns OMZ822812 af OIISG22838
Folios de papel imbrado de'la clase 89, ndmeros OM28231563 af HM2B23177
Foling (ﬁ:@ papsl dmbrade de la clase 82, nlimeros DM2658850 8 Hhiasgusy
Folios de pape! tmbradn de la clase 88 ndmeio DMZE6RREER gl (MIRSEHSE
Folios-de papel Gmbrade de 1a clade B ndmeros DM2E80686 & DM2BEST4S

Follos da papsl imbrado delaclise 8 nimerns OMIB47R37 4! DM2E27502
Folics de-papal fimbrado de o tlase 89, nimeros OMZ522537 & ONIZE22661

Folios de papst imbirsdo de (s clase 87 ndmeroy OMESEE736 f OM2688788
Foltos de papa! limbrads de la clase 8%, nbhieros UMZEERTEY 8l OMIERETER
Fulles depajel Brbradc de kb clise 8% ndmefos OM2668054 al OM2EE8EE1
Folips de papel Umbrada de fa dase 8% mdmeros OM2622694 al OMEEEI050
Fulios de papel imbrado-de |2 tlase 82, nimeros (MIBEE843 al OMISH256S
Folios de papel timbrado. de 1 clase B, ndmeros HMIB65502 al OMEE65620
Folios de papet tmbrado de 1z clase BS, nimetos GMEES8E70 8f DMIGERESE
Follog de papel fmbrato de 1a clase BY, niirveros GM2BZ2727 af OMIBIRTAS
Follos de papa! tmbiadods {a clase 85, nimeros OMEBRERSE &) CMI6E84
Folios de papst imbrado de s clase 8%, nimeros OMPBRZTS4 sl OMSB20TRD
Follos de paps! fmbrado de te clase 8°, nGmeros OMIG22ER0 af OMIE20286
Folios de papel fvbrado de 2 clase 8%, nlimeros OM2EBREE7 &l OMIEAR0S3
Folios de papsl fimbrado 0é s olase §°, niimerps OMZEBR574-al (M2658607
Folids de paps! imbrade 42 i clase 87, ndmerns DMBSTEEUS af OM2576802
Follog de papet Umbrado de 8 0iass 8% niimerns OMZBTE49Y ol GZETES12
Foltos de pape! tibido dele clage 8% nihers OMIETE481 ol OM2BTE406
Fafios de papef timdnads 68 3 clase 8%, naicrds OMZETSEYS o) OMEETE58S
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Sdntandar 160 par 100 14, Fongdo de Inversidn Folies de papel imbrado de s clase 55, nltneros OMZBT5408 ol DM2375434

santandar 100 por 100 2, Fonda de Inversiin Folios de papel timbrade de la olase 8, ndmisros OM2B68175 al GMM2668260
Sartandar 100 por 106 3, Fontd de nversidn Falios de papet tihbrade de-ia clase 8%, admeros OM2675717 2! BM2E7E742
Santander 100 por 104 B, Fondo de nviersidn Folios de prpel imbrado de i cfase 8% numeras OM2E67 5665 &l OMEETEE00
Santander 100 por 100 §, Fondo de versitn Folios de papel #mbrado de la class 8% nimeros DMIBTESYT al AMZSTEF1E
Santander 100 por 168, Fonde deinversidn Follos de papel Umbrado de iz clase 8%, ndmercs GMEEESER0 ol OMPEEERES
Santander 199 Europa 2, Fondo de inversidn Folios de pape! imbrado de Iz clase 8% nimercs OM2ETE4YE ol OM2575480
Santander 1958 Furopa 3, Forda de Inversidn Folios da papst fmbraon de la clase 82, admeros OM28763872 al OMISTEA0T
Santander 105 Europa, Fonda de versidn Frtiers de pepet timbrade de ladase 8, nlmeros OM2E75748 5t OMIBTE7EE
Santander 75 Estructurade, Fonde de Ihvarsidn Folios de papsl Smbrado dela dase 8%, ndmeros OMZE7E838 al 0i12675554
Santarider 85 Erpafia 2, Fondo di inversidn Foliss de papel Hinbradd de fa dase 8%, ndmarss OMEETESE0 o OMRETEE75
Santander 35 Eurpgs 2, Fendo de Inversin Folios de papsl Hmbrado de lz clase 8% nlmeros OM2E76708 af DM2ETEE22
Santender 85 Eurdps 3, Fondo de Inversion Folios de papel tmbradoe dé 1a clase 8%, niimeros OM287576Y al UM2875795
Santander 88 Europa, Fondo de Inversidn Foling de depel imbrado de 18 clage 87, ndmercs OVIZ668083 al BMISES110
Santandir 95 Mefor Opcidn, Fondo de inversidn Folios de papel imbrado de'la clase 8% ndmeros OM2ET75823 al GMIETEE4G
Santandsr Accionas Espaioias, Fonde de inversidn Folios de papel tmbrado de 12 qlese 89, staneros SMPSTSEY gl DMAGTHE54
Santander Accionies Eurp, Fands de Inversién Folios de papel imbrado de s clase 8%, ndmare OMEEEE2R4 of GRMZERSHTT
Santander Acciones Lalinoamerdcanas, Fondo de inversion. Falios de papel imbrado de s clase 88, ndmarcs CM2EG0257 af OM2662283
Santander Ahorno Aclivo 2, Fondd de Inversitn Folios de pagel Smbrado de s dase 55, nomerns OMIZBTESEE al DM2E7E0E2

(anterionmens denominado Banesty Ahorrn Aclive, Fondo
de nversidng

Samntander Ahore Aciivo, Fondo de iversitn Folfow de papel fmbrado de la clasy 8% nGmasros 02676348 i OMZETERTT
Suntander Ahore Garantizade 5, Fordo de inversion Felios de papsl Urnbrade de 12 olase 8% mimeros OM2E76008 of OMISTE0E2
Sarfander Ahore Garantizedo 8, Fondo de [nversion Folios de papel Umbrado de a dase 8, nlimeros OM2E75202 a1 OMZETHE2E
Santander Ahorro Garantizado 7, Fondo de laversidn Folios de papel tmbrade de 2 olabe 8% nimeros OM2S76163 al OM2ETH187
Santander Bolsa Europa 2018, Fondo de fnversian Follos de pape! timbrade de la clase 8% nomeres OM2G22782 gt OM2822808
Santander Bolsa Buropa 2049 2, Fondo de lnversidn Folios de papel timbradoe de Ja class 8%, nimeros OMIB2EB08 ol (MIBR2H353
Santander Boisa Europs 2018, Fondo 4 nversién Folios dé-papel imbrado de 12 clese 8%, nlimeros DMZER2834 o) GM2BII85Y
Santender Beisa Garantizade, Fondo de inversisn Folios d& papel imbrado de ja cidse 8% nlimaios SM2ETBE76 al CRAZB7E803
Santander Brict Fondo de inversion Folios de papel timbrado de iz clase 89, rnidivieros SMISER2NY &l GMPEBDIZD
Santander Carleras Barantizedo 2, Fondo da inversin Folios de papel Hmbrads de d clase 8% ndmeros OM2EBYE138 o OMIBTE182
Santander Carteras Sarantizado 3, Fondo de Inversiin Folles de papel Umbrado oe i cless 8, ndmerms DMBETE001 4 DMIETERRTY
Santander Carteras Garamtizady, Fondo de Inversion Folios de papel Umbrado de-ia olase 8% admeros OM2GTE0482 al DM2ET6108
Santander Corto Plazo Dddar, Fondo de Inversidn Folios de papel tmbrade de la dase 8% nderas BMPERE 120 81 OMIBEO147
Santander Cumbre 2018 Plus 2, Fando de inversidn Fodios de papel tmbrado de s case 89, nidmeros DMZE22088 gl DM2522893
Santander Curnbre 2018 Plus 3, Fando de Inversian Fodios de paps! imbrado de i clese 8, ndimeres BM2622847 al OM2622887
Santander Curibré 2018 Plus, Fondo de laversin Folios de papel imbrade de la clase 8% ndmercs OWMZB20887 al DMZE22042
SantandenCuribrg 2018, Fontle di nvergidn Folios de papsl imbrado de |a dess 8, rimarns OMPE25047 of GNIZRIa072
Santarcier Curnbre 2018 Plus 2, Fondo de Inversidn Folios de papsl tmbrade de ia dase 8% ndmeros DM2E8307S al OMRERE0ET
Sartarder Currre 2078 Pluk, Famdd o8 Inversibin Fallos de pagel imbradd de & ddse &F rimeros GMZBIS02Y al Slhasn4s
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/ Sa?ianéer Uividends Europa, Fondoe de Invarsidn

S/efhtaﬁder Duo Europa 2048, Fende de (versin

Iy

/Santand-er Dup Europa 2049, Fondeo de nvarsién
5

sntander Emergentes Furops, Fordo ge Inversion

/ ff Sartander Equifibrio Active, Pondo de Inversidn

4

A

Santandsr Fondepdslios, Pondoe de Inversidn

Santandgr Saranile Acliva Moderath 2, Fondo e
[nversids

Santander Garantia Activa Moderads §, Fondo de
nverslin

Santander Garantizado Bancos Europeos, Fondo de
inversion

Santander Garantizado Consolidasitn Eureps, Fords de
tnversian

Santander Garantizado Eurdber, Fonds de Iriversids
Santarder Gestidn Global, Fonde de inversidn

Santander Grandes Compadiag 2079 2, Fondo de
Inversin

Bardander Grandes Compaftias 2018, Fondo da inversidn
Sardander Indice Espania, Parde ds fnversian

Sartander indice Euro, Fondo de Inversian (anteriomments
danominade Openbank Eurn Indics 50, Farda da
Irversién)

Santander Inflacidn Espafia, Fondo de inversion

Santander [nversidn Coro Plazo 2, Fondo de nversién

(anteriormente denominado Fondo Renta Fiia Corlo Plazo,

Fondo de Inversidng

Santander versin Coro Flaze 3, Pordo de lnversin
{anteriormente denoiminady Santander 100 por 1067,
Fonda de Inversids)

Santander invarsion Sona Plaze 4, Fondd dé Inversion
{amierdormente denominado Santander 100 per 100 10,
Fondt dé Inversidng

Santander hversion Corlo Plazo, Fondo de Inversion
Sentander Memoriz 4, Fondo de inversidn
Santender Mernoriz §, Fondo de inversion
Suritander Monetario, Fonde de Invarsion

Santander Objetive Remdimienty Europa i, Fohdo de
Inversidn

Santander Ohjstive Rendimisnto Eurgpa Hl, Fondo de
Inversidn

Santander Objefive Hendimisnie Buropa, Fondo de
Inversidi

Santander F3 Carlera Agrssiva, Fordo de Inversion
Santander FB Carigra Conservadors, Fondo de nvarsion

Santander PH Cartera Dindmica, Fondo e Inversién

Folios de papel limbrads de [ clase 82, nlimeros DMZB40592 8l OM2840519
Foiios te papet timbrado de 12 clese 8%, nlmisres DMIZBZ2914 al DM2BIZ040
Folivs de peped Umbrado de ks olase 8% almatos GMIE24001 4! OM2S24055
Foling de papil tmbrado.de s clase 8 nfimares OMERZL2RS 3] OM282931 1
Folins de papel tmbrade de la clase B, ndmeros CMIB24053 af OMEE24080
Folios de papel fimbrade-de kr tlase 89, nimaras OM2STB05T &l DMIE78081
Folips o papel timbrado de 'a clase 8, ntmeros OM2669448 of DRIZEED174

Failos de papel imbrado de fa clese 8% nimeros OMIBEE06S &l BMIERI08R
Folios de paps! limbrade de g clase B, nimerds DMEBTEI08 ol OM2E7H145
Folios de papet frabrado de (2 clase 85 nimaros OM2ETE188 al OMIBTE213

Folies de papel imbrads de ia clase 88, ndmeros OM2676296 al DIMRE76327
Folios de papel imbrado de ia clase 8%, nimeros OMZBEBEAT al DWMZEELI0R
Folios de papsl timbradode o dese 89, nlimeros OM2847853 ! DMPB47ERD

Folins de papel Grbrads de fa vlate 5° nlmems CM2B23250 o OM025284
Fofior de paps! Hmbrado de fa clase 8%, nlmeres OM2ETRZ6E al (Z678729%
Folios de papel imbrade de e clase 85, admems UMBEE2E64 al OM2ezI585

Folios de papel imbrado de fa olase 8%, nimercs OM2876014 &l OM2B76240
Folics de papel imbrade de 1a clase 8%, nimneros. GMZE23427 8] DM2B28258

Folios de pape! fimbrade de 13 clase 8% nlmeros OM2E6S00S al BM2BGE0AT
Follos de papet $mbrado de s dase 82, nimercs OMPSEEDE3 o OMZEGI05E

Foltas de papel Smbrado de la clase 8%, ndmercs OM2Z847858 af 0M2e47904
Folies de papel Smbrado de |z clase 8%, ndmeros GMBB22502 ol DMeBZIS2T
Folios de papel imbrade de |z class 87, nimeargs 2878323 al DMEBTEI48
Faollos de papel timbradu deda clase 8°, ndmeros DM282320% | OMEB73228
Folics dé papa tnibrade de [z clase 8° ndmeros OM2847008 &t DM2847032

Folice de papel imbrade de is clase 8°, nimeros OMZS4TE33 5 OMZE4TO57
Folios de papet imbraga de 13 diase 8% dbiasros DMSE24D26 al OMRE2408S

Folies de papel mbrado de i class 8% nidiasos OMZBRB425 5] DM2560448
Folios de papel Srivads dels lass 8%, plimerns OMIGEE369 &f DNIDEEHS9S

Folios de papel timbrado de fa clase 89, ndmerge BMPAS952 ol DEROSER
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Sardander BB Garlers Emergente, Fondo de Inversidn

fBaniander PB Cartera Equilibrada, Fondo de Inversion
/! Saniender PE Cartera Moderads, Fondo ds Inveraitn
Santander PE Cartera Selecoldn, Forde de inversidn
Santander PB inversidn Global, Fondo de inversidn
Saniander Rendimisnto, Fond de lnvarsidn
Sanfander Renie Fia 2018, Fondo da tnversion
Sardander Renta Fila 2017, Fondo de nhversion

Sarfander Renta Fija Acomulacidin 2018, Fondo de
fversit

Sarfander Renta Fia Corto Plaizo, Fondo de Inversidn
Sardander Rents Fiia Latinoamérica, Fonde de lnversiégn
Sartander Renta Fija Privada, Fondo dg Inversicn
Santander Renta Fija, Foride de inversidn

Santander Rentg Vardabie Ghlstive Esnafa, Fondo de
rwarsion

Santantder Respansabilidad Gonservador, Fondo de
Iriversihin

Santahder Revaldfeadidn Activa 2, Fondo de Inversidn
{anteromnenie denominads Banasto Decidido Active,
Fonde de nversitng

Bantander Revalorizacidn Acfiva, Fordo de nversitn

Santander Revalorizacion Eurona Euro I, Fonde de
Irwegrsicn

Santander Revalorizacidn Europa Furo 1, Fondo de
Inversién

Santander Revalonizacidn Fuops Bu, Fondy de
Inversisn

Santander Revelurizacon IBEX, Fondo de lnversidn
Santander RIF Convertibles, Forde de inversidn
Santander Selecoldn |, Fondo de Inversidn

Santandar Selacaion BV Asts, Fondo de Inversidn
Saniatder Seleccidn RV Japdn, Fondo de inversidh
Santander Balectidn RV Norleamarica, Fonto de Inversidn
Santander Select Decidide, Fondo de Inversién

Santander Select Moderado, Fondo de nversion
Sartandsr Belect Prudente; Fondo de inversidn
Santander Small Caps Expafia, Fonds de inversitn
Sartander Small Caps Europa, Fordo da Inversitn
Santander Solidaric Dividendo Europa, Fonde de inversidn

Santander Tandem 0-30; Fondd de bwersién
{anteriormente denominado Santandsy Mbdo Renta Fija
80110, Fondo.ds Inversion)
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Folivs de papet timbrade de 12 clase 8%, ndmeros OM262408T al DMIBZ4107
Folios de pape! timbrado de |a clage 8°, nimeros OM2BEEE0S &l GIA2E69551
Folios de papel tmbreds de iz dase 8% ndmens UMEEEETT & DM268E504
Folios de papel timbrade de ta clase 8% ndeigroy (428508450 af CM2BES4TS
Folios de papel timbrado dé s clese 89, nlmerhs OM2ETEZAT ol OM2BTE2ET
Fefins de pape! tinbradode iz olfse 8% ndmiars OMI676563 al OM26T76504
Folivs de papsl mbrads dele oiase B9 nineros OMZB7E538 af IM2ETEEE2
Folios de papet fmbrado de fa oage 8 ndmeros DM2876484 al OMBETEENS
Folips de paps! imbredo de i3 clase 8% ndmeros OM2823377 al DMIB23402

Folies de papel fmbrado de la-clase 8% nimeros OM2S2380% al DVI2EZa5a2
Falids de papel tmbrado de ia clase 87, nidmeros CMRE6SEEE al DM2BED422
Falios de papel mbrado de 15 olase 82, ndmergs JI2580340 &l 0M2669268
Folios de papel imbrads de iz olase 8% adimeros OM2BTES10 ol OM2676537
Foltos de paps! imbirado de s clase 8% nibmeros OM2B23852 al OMPE23558

Folios de papel mbradoe de [s clase #, nimerps OMZS00843 al OM2BG36TE

Folles de pape! Smbrado 6 1z clase 8% ndimeros OMIBTB430 ol BIMOBTH4RT

Folios de papel tabrado deja clase 8°, nimeros UMEBESELS o DMZESUEEE
Folizs da papel fimbrado de 12 clase 82, nimaros OME875404 al OM2B7E429

Folios de paps! timbrado de leclase 8% ndmers DMRET7H468 o OM2E76483
Folits'di papsl tmbrade de laclase 8% ndmerns BM2576378 al DMZETE403

Folios de papel imbrade de la cldse 8 nlmércs MMEETER2Y gl OM2ETRE4R
Folios de papel Bmbrade de laclase 8% nimeros 0MBBEE312 al GM2688338
Folios de papel Enbradoe de la clase 8%, admerss OMESTE049 al OM26TE874
Folios de papsl fimbrado de ke clase BY ndrmeros OM2623431 al DM2635457
Folios da papsl imbrado de la clase 8% nimeros 0M2623350 &1 OM2BR3SVE
Felios da paps! imbrado da fa clase 85 nimeras OM2623403 gf Uh2623430
Foltes de papel limbrads de fs clase 8%, nimeros OMEETOR00 af OMIZETOERT
Falios de papel imbrads de Iz clase 8%, nimeros 0M2G22583 al 02622611
Folios de papst imbrado de 14 clzes 57, nilineros GREE24 1458t GMIE217 T
Falios dz papel tinibrado de ta clase 8%, nlimeros DMIGEESET o CZEB0E14
Fofios de papel timbrado de iz clase 42, pliiars DVPBEEE15 al OMIBEEE47
Folics de papél timbrado de 1z clase 89 nlineros OMTE7E7E al CMEETETSE

Folios de papst tmbrado de 2 cldse 82, nimaros OM2B23513 ol OMP823340
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Santander Tarient 20-80, Fonde dé Inversidn
(arderionrets denominsds Saptander Mids Atdiones,
Fonde de Inversion)

Gantanger Tesorers, Fonde de nverglon
Baniander Tipe Fio 2018, Fonds de Inversion
Buntander Tipo Fijo Acumulacisn, Fondo da: nversitn

§PB RF Corlo Plazo, Fondo de Inversion (sitedorments
dendminade Santander FB RF Codo Plaze, Fondo de
brearsion;

El Secretaiic del Consejo de Administracitn,

Fdo.: Dfia. Matadesia-Bertrarn

Follos de papel Hmbp 4o de la clase 8% niirmercs OM2624 108 al OM2874147
Folits de papsl tmbrado de la olese 8%, nimeros OM2G767ES af DMIBTETES
Folios de papel tmbrago de s-clase 8%, nimerps CMLETSETS al OMPATEE00
Folios de papel timBrada de o clese 87, niirmsis OMIB?E7ES & OM2ETEE08
Fofios de papel Hmbsado de ia case 8% niimeros SM2E7ET00 ol DM2ETRTLT



YO, RAFAEL MARTINEZ DIE, Notario del [ustre Colegio de Madrid,
con Residendcia en Boadilla del Monte,
DOY FE: De que conozco vy considero legitima la firma gue antecede de
DBONA MARIA DE VUSSIA BERTRAN con DNINIF  mimero
33518573Y, por ser de mi conocida uee
Boadilla del Monte, s dieciséis de abril de dos mil quinee. —-rmvmmrmsnee
N*¥ §7_ . del libro Indicador,
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Yo, RAFAREL MARTINEZ DBIE, Notario del Hustre Colegio de Madrid,
con residencia en Boadilla del Monte (Madrid), DOY FE: Que las
fotocopias que anteceden son fiel y exacta reproduceidén de su original con
la que concuerda v he cotejado, y para la parte interesada expido el presente
testimonic en-este folio v los cinco anteriores en papel exclusivo para
documentos notariales, los que signo, rubrico, firmo y sello con el de mi
notaria. i
En Boadiila del Monte, a dieciséis de abril de dos mil quince, —-erommeean
N3 DEL LIBRO INDICADOR




