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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Participes de Fongdo Artac, Fondo de Inversion (en adelante, ¢l Fondo), por encargo del Consejo de Administracion de
Santander Assel Management, Sociedad Gestora de Instituclones de Inversion Colectiva, S.A. (en adelante, la-Sociedad
Gestoral: '

informe sobre 1as cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anvales adjuntas del Fondo, que comprenden el balance 4 31 de diciembre de 2014, Ja cuenta de
pérdidas ¥ ganancias. el estade de cambios en ef patnimonie neto v la memoria correspondientes al efercicio terminado en
dicha fecha,

Responsabilidad de los administradores de la Socledad Gestora er relacion con las cuentas anuales del Fondo

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

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinion sobre las cuentas anuales del Fondo adhmtas basada en nuestra auditoria,
Hemos Hlevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la auditoria de cuentas vigente en
Espaiia. Dicha normativa exige gue cumplamos los requerimientos de ética, asi como que planifiquemos v ejecutemos la
auditoria con ¢l fin de obtener una seguridad razonable de gue ias cuentas anuales del Fondo estan Hbres de incorrecciones
materiales.

Una auditoria requiere la aplicacidn de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre os importes y la informacion
revelada en fas cuentas anuales, Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor, incluida la valoracion de
fos riesgos de incorreccidn material en las cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo,
el auditor tiene en cuenta el control mterno relevante para la formulacidn por parte de los administradores de la Sociedad
. Gestora de las cuentas anuales def Fondo. con el fin de disenar los procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcion
de las circunstancias, v no con la finalidad de expresar una opinidn sobre la eficacia de dicho control interno. Una auditoria
también incluye la evaluacion de la adecvacion de las politicas contables aplicadas v de la razonabilidad de las estimaciones
contables realizadas por la direccion. ast como la evaluacion de la presentacion de las cuentas anuales tomadas en su conjunto,

Comsideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido proporciona una base suficiente v adecuada para nuestra
opinion de auditoria.

Cpinicon

Fn nuestra opinion, jas cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la inagen fiel dei patvimonio v
de la situacién Ananciera del Fondo a 31 de diciembre de 2014, asi como de sus resultados correspondientes al ejerciclo anual
terminado en dicha fecha, de conformidad con el marce normative de informacion financicra que resulta de aplicacion v, en
particular, con los principios y criterios contables contenidos en ¢l mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

Ei informe de gestidn adjunto def gjercicic 2014 contiene las explicaciones que los administradores de fa Sociedad Gestora
consideran opertunas sobre la situacién def Fondo, la evolucion de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte
integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la informacién contable que contiene ¢ citado informe de gestion
concuerda con la de las cuemias anuales del gjercicio 2014, Nuestro trabajo como auditores se limita a ta verificacion dei
informe de gestion con el alcance mencionado en este mismo parrafo ¥ no incluye la revision de informacion distinta de la
obtenida a partir de los registros contables del Fondo.
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GLASE 82

FONDO ARTAC, FONDO DE INVERSION

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

(Euros)

i2

n2bb8843

ACTIVO

31-12-2014

31-12-2013 (%)

PATRIMONIO Y PASIVD

31-12-2014

31-12-2013 %)

ACTIVO NO CORRIENTE
Inmovilizado intangible

Inmoviizado material

Activas por impuesto diferido

Periodificaciones
Tesareria

Bienes inmuebles de uso propio
Mobitiario y enseres

42.806.263,31

37.526.1459 18

ACTIVO CORRIENTE
Deudores 66.887 57 77.268,81%
Cartera de inversiones financieras - 34.8997.600,26 37.098.483,21

Cartara interior

20.502.876 96

28,397.218.15

Valores representativos de deuda
instrumentos de patrimonio

instituciones de lnversion Colectiva
Depdsitas en EECC

Berivados

Otros

18.235.652 61
1.268.224 35

27.573 931,65
823.286,50

Cartera exterior

14.091.525,69

8.044 180,77

Vatores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio
Instituciones de Inversion Colectiva
Depositos en EECC

Derivados

Qtros

7.967 406 B8
6.124.118,83

310574 83
7.733.605,84

Intereses de ia cartera de inversién
inversiones meresas, dudosas o en litigle

40248774

7.541.775,38

857.084,29

150,397 35

PATRIMONIO ATRIBUIDD A PARTICIPES O
ACCIONISTAS
Fondos  reemboisabies
participes o accionistas
Capital
Participes
Prima de emisidn
Reservas
{Acciones propias)
Resultades de ejercicios anteriores
Ofras aportaciones de soclos
Resultado det sjercicio
{Divigende a cuenta}
Ajustes por cambios de valor en
inmovilizade material de usc propio
Otre patrimonio atribuide

atribuldos  a

PASIVO N0 CORRIENTE
Provisiones a largo plazo
Deudas a jargo piazo
Paslvos por impuesto diferide

PASIVO CORRIENTE
Provisiones a corto plaze
Deudas a corte plazo
Acreedores
Pasives financieros
Derivades
Periodificaciones

42,385.935,74

37.296.447 15

42.385.838,74

37.296.447 15

37.604.400,94

13.353,19

3213118124

13.363,19

1.897.768 680 1887.766,60
2,870,413, 3.254.164,12
220.327 57 229.702,03
220.327.57 228.702,03

TOTAL ACTIVO

42.606.263,31

37.626.149,18

TOTAL PATRIMONIO ¥ PASIVO

42.608.263,31

37.526,149,18

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO

derivados
derlvados

QTRAS CUENTAS DE QORDEN

(SICAV)

TOTAL CUENTAS DE QRDEN

Compromisos por aperaciones largas de

Compromisos por operacionss cortas de

Valores cedides en préstamo por la §iC
Yalores aportados como garantia por la HIC
Valores recibidos en garantia por la §i1C
Capitat nominal no suscrite ni en circulacidn

Perdidas fiscales a compensar
Ofres

(*) Se presenta, Unica y exciusivamente, a efectos comparativos.

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
del balance al 31 de diciembre de 2014.




GLASE 87

FONDO ARTAC, FONDO DE INVERSION

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

{Eurcs}
2014 2813 ()

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a la lIC - -

Gastos de Personat - -

Otros gastos de explotacion {341.843,52) (332.055,18)
Comision de gestion (290.588,60) (285473 85)
Comigién depositaric {38.480,71) [35.408,37)
Ingreso/gasto por compensacion compartimento - -

Ctros {(11.774.21) {(11.172,96)
Ameortizaci6n del inmovitizado material - -
Excesos de provisiones -

Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - .

RESLIL.TADO DE EXPLOTACION (341.843,62) (332.055,18)

Ingresos financieros 1.326.475,04 4.237.318,06

Gastos financieros {248.102,92) (80.763,43)

Variacion del vaior razonable en instrumentos financieros 1.830.223,59 2.177.339.63
Por operaciones de la carera interior 814,721,892 1.121.906 81
Por operaciones de ta cartera exterior 1.015.501,67 105543282
Por operaciones con derivados - -

Otros - -
Diferencias de cambio 30.40G,57 (8.899,56)
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 302.254,32 294.094,94

Deterioros - -

Resultados por operaciones de [a cactera interior 240.683,74 31.168,31

Resultades por operaciones de ta cartera exterior 17.452,91 219.648.63

Resultados por operaciones con derivados 44.407 87 4327800

Otros - -
RESULTADO FINANCIERO 3,241,250 80 3.612.089,84
RESLLTARO ANTES DE IMPUESTOS 2.899.407,08 3.287.034,46
impuasto sobré beneficios {28.894,07) {32.870,34}
RESULTADO DEL EJERGICIO 2.870.413,01 3,.254.164,12

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

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
de la cuenta de pérdidas v ganancias correspendiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2014,
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CLASE &7

FONDO ARTAC, FONDO DE INVERSION

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

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

Euros
2014 2013 {*}
Resultado de |a cuenta de pérdidas y ganancias 2.870.413,01 | 3.254.184,12
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuldo a participes ¢ accionistas - -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias - -
Total de ingresos y gastos reconocidos 2.870.413,071 | 3.254.164,12

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

&
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LLABE 87

Fondo Artac, Fondo de Inversion
Memoria

correspondiente al ejercicic anual terminado
el 31 de diciembre de 2014

Resefia del Fondo

Fonde Artac, Fondo de Inversién (en adelante, el Fondo) se constituyd el 8 de enero de 2001 bajo ia
denominacién de Fondo Artac, Fonde de Inversién Mobiliaria. Con facha 5 de febrerc de 2004 ef Fando cambio
su denominacion por la actual. El Fondo se encuenira sujeto a lo dispuesto en la Ley 352003, de 4 de
noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva, considerando las Ultimas modificaciones intreducidas por ia
Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como en Io dispuesto en el Real Decrelo 1.082/2012, de 13 de julio, por !
que se reglamenta dicha ley y en la restante normativa aplicable (véase Nota 8}

£l Fonde figura inscrito en el registro administrativo especifico de la Comisién Nacional del Mercado de Valeores
can &l nimero 2.314, en la categoria de armonizadaes conforme a la definician establecida en ef articulo 13 del
Real Decreto 1.082/2012,

Ef objeto del Fondo es la captacion de fondes, bienes o derechos del plblico para gestionarios e invertirlos en
bienes, derechos, valores u ofros instrumentos, financieros o no, silempre que el rendimiento del inversor se
establezca en funcion de los resuitados colectivos. Dada a actividad a la que se dedica el Fondo, el misma no
tiene responsabilidades, gastos, activos, provisiones o contingencias de naturaleza medicambiental que
pudieran ser significativos en refacién con el patrimonio, la situacion financiera y los resultados del mismo. Por
este motive no se incluyen desgloses especificos en la presente memoria de las cuentas anuales respecio a la
informacion de cuestiones medicambientales.

La politica de inversion del Fondo se encuentra definida en el Folleto que se encuentra registrado v a disposicion
det publico en &i registro correspondiente de ia Comisién Nacional dei Mercado de Vaiores.

Segun se indica en la Nota 7, fa direccidn y administracion del Fonde estan encomendadas a Santander Asset
Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A. (en adelante, la sociedad gestora),
entidad controlada conjuntamente por et Grupo Santander y Sherbrooke Acquisition Corp. SPC (sociedad cuyos
accionistas (ltimos de control son entidades gestionadas y administradas por socledades del Grupo Warburg
Pincus y det Grupo General Atlantic).

Los valores mobiliarios estadn bajo custodia de Santander Securities Services, S.A.; entidad depositaria del
Fonde (vease Nota 4). Con fecha 27 de octubre de 2014, se produjo la sustitucion efectiva de Santander
Investment, S.A. por Bantander Securities Services, S.A., como entidad depositaria del Fondo en los registros
oficiales de la Comisiéon Nacional del Mercado de Valores. Previamente, con facha 14 de octubre de 2014 se
otorgd ante el Netario de Madrid, Don Genzale Sauca Polanco la escritura de segregacién del negocio de
depositaria y custodia de Santander Investment, S3.A. en favor de Santander Banco de Emisiones, S.A. y cambio
de denominacion de esta Ultima por Santander Securities Services, S.A., bajo el ndmero 7.248 de su protocolo.
La citada escritura fue objeto de inscripcion en el Registro Mercantil con fecha 15 de-octubre de 2014,

En el caso de gue se produzean reembelsos en los periodes de permanencia establecidos en el Folleto del
Fondo, éste cobrard una comisidn de reembolso. Dicha comisidn se registra en el epigrafe "“Comisiones de
descuento por suscripciones y/o reembolsos” de la cuenta de pérdidas y ganancias.
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CLASE 82

Bases de presentacion de las cuentas anuales

a)

bj

<)

Imagen fief

i.as cuentas anuales han sido cbtenidas de los registros contables del Fonda y se formuian de acuerdo con
el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion al Fondo, que es el establecido en i
Circutar 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores, sobre normas
cortables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las instituciones de inversion colectiva,
gue constituye el desarroflo y adaptacion, para las instituciones de inversion colectiva, de lo previsto en el
Codigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabiidad y normativa legal
especifica que le resulta de aplicacién, de forma que muestran la imagen fiel dei patrimonio vy de la situacion
financiera de! Fondo al 31 de diciembre de 2014 v de los resuitados de sus operaciones que se han
generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales del Fondo, que han sido formuiadas por los Administradores de su sociedad gestora, se
encuentran pendientes de su aprobacién por el Consejo de Adminisiracién de la mencionada sociedad
gestora (véase Nota 1). No cbstanie, se estima que dichas cuentas anuales seran aprobadas sin cambios.

Principios contables

En la preparacién 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 caracter obligatorio que,
teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacion,

Los resultados y la determinacion 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
elaboracién de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales del Fondo se han utllizado ocasionalmente estimaciones realizadas por los
Administradores de su sociedad gestora para cuantificar algunos de ios activos, pasivos, ingresos, gastos y
compromisos gue figuran registrades en elias. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la
evaluacian del valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibies pérdidas por deterioro
de determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacién disponibie al cierre del ejercicio 2014, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en
el futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los proximos ejercicios, 1o que se realizaria, en su
caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones del Fondo, cuaiquiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a ias
fiuctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a ia inversion en vaiores (véase Nota 4), lo gue puede
provocar que el valor liguidativo de la participacion fluctde tanto al alza como a la baja.

Comparacién de la informacién

La informacion contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2013 se presenta uUnica vy
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacién correspondiente al eiercicio 2014.
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d} Agrupacion de partidas

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

e} Cambios de criterios contables

Durante ef ejercicio 2014 no se han preducido cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el elercicio 2013,

f) Correccién de errores
En la elabaracion de las cuentas anuales adjuntas ne se ha detectado ningun error significativo que haya

supuesto la reexpresion de los importes incluidos en fas cuentas aruales del ejercicio 2013.

Normas de registro v valoracion

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

a) Clasificacién de los instrumentos financieros a efectos de presentacion y valoracién

i. Clasificacion de ilos actives financiercs

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

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su c¢asc, las cuenias o depdsitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositaric, cudndo éste sea una entidad de crédito,
0 en caso contrario, a entidad de crédito designada en el folleto. Asimismo se incluye, en su caso, las
restantes cuentas corrientes ¢ saldos que el Fondo mantenga en una institucion finangiera para poder
desarrolar 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, desglosados en
cartera interior y carlera exterior, La totslidad de estos eplgrafes se clasifican a efectos de valoracion
como “Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”;

» Valores representatives de deuda: obligaciones y demas valores que supongan una deuda para
su emisor, gue devengan una remuneracién consistente en un interés, impiicitc o explicito,
establecido contractualmente, & instrumentados en titulos ¢ en anotaciones en cuenta, cualguiera
que sea el sujetc emisor.

¢« Insirumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor.
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¢ Instituciones de Inversién Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en oiras Instituciones
de Inversién Colectiva.

¢« Depdsitos en entidades de crédito (EECC): deposiios que el Fondo mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos gue se recogen en el epigrafe “Tesoreria”.

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

« Oftros. recoge, en su caso, las acciones y participaciones de lag entidades de capitalriesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como importes correspondientes a ofras
operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

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

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

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepte de garantia en ios mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédito v
cuentas deudoras que por cualguier concepto diferente a los anteriores ostente el Fondo frente a
terceros. La fotalidad de ios deudores se clasifican a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”,
Las pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar” asi como su reversion, se reConccen, en su £asc,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe "Deterioro y resultado por enajenacionas
de instrumentos financiercs - Deterioros™ de la cuenta de pérdidas y ganancias.

if. Clasfficacidon de los pasivos financisros

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

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

- Derivados: incluye, entre ofres, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razonable de los
coniratos de permuta financiera que el Fondo tiene contratados, asi come los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por & Fondo. Se clasifican a
efectos de su valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas vy
ganancias”.

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

-



- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y debitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Publicas y los importes pendientes de page por
comisiones de gestion y depdsito. Se clasifican a efectos de valoracion como “Débites y partidas a
pagar’.

b} Reconocimiento y valoracién de los activos y pasivos financieros

I. Reconocimiento y valoracion de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracidn como “Partidas a cobrar”, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se vaioran iniciaimente, por su “valor razonable” {que saivo evidencia
en contraric sera el precio de la transaccion), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacién. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interes efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significative,
aquellas pattidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Actives financieros a valor razenable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran iniclalmente por su “valor razonable” {gue salvo evidencia en
contraric sera el precio de la transaccion), incluyendo los costes de fransaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacién y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la dltima liquidacion se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras — Intereses de la cartera de inversion” del activo del balance. Posteriormente, fos activos se
valoran por su valior 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 v
ganancias (véase apartado 3.g.iii). '

En toda caso, para la determinacion del valor razonable de los activos financieros se atenders a lo siguiente;

- Instrumentos de patrimonic cotizados: su valor razonabie es el valor de mercado gue resulta de aplicar el
cambio oficiat de cierre del dia de referencla, si existe, o inmediato habil anterior, 0 el cambio medic
ponderado si no existiers precio oficial de cierre, utilizando & mercado méas representativo por volumen de
negociacion.

- Valores no admitidos aun a cotizacion: su valor razonable se calcula mediante los cambios que resuitan de
cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en
cuenta factores como ias diferencias en sus derechos econdmicos.

- Valores representativos de deuda cofizados: su valor razenable es el precio de cotizacion en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccién mas reciente, siempre
gue no haya habido un cambio significative en las circunstancias econdmicas desde el momanto de la
fransaccion. En este caso, se reflelaran las nuevas condiciones utifizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracidn (precios suministrades por intermediarios, emisores ¢ difusores de
informacidn, transacciones recientes de mercado disponibles, vaior razonable en el momento actual de otros
instrumentos que sea sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracion de opciones,
en su caso) gue sean de general aceptacion y que utilicen en ta medida de lo pesible datos observables de
mercado {en pariicular, la situacién de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).
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- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
interno de |z inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda publica,
incrementado en ung prima ¢ margen determinada en el momente de ia adaquisicidn de los valores,

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el vaior
teorico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonic contable ajustado de la entidad
participada, corregido en ef importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momentc de la adquisicion, y que subsistan en el momenio de la
vatoracion.

- Depositos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonabie se caicuia,
generalmente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento interno de la inversion a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de ofras consideracicnes, como las condiciones de cancelacion
anficipada ¢ de riesgo de crédito de lz entidad.

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo: su
velor razonable es el valor liguidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el Ultimo vaior liguidative
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas & negociacion en un mercade o sistema multilateral
de negociacién, se valorardn a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea represeniativo.
Para tas inversiones en IC de inversion libre, [IC de [IC de inversidn fibre e 1IC extranjeras similares, segin
ios articulos 73 y 74 dei Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en sy caso, vaiores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estén negociados en mercados regulados, su valor razonable es el
que resuita de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el-mércado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados regulados o
sistemas muftilaierales de negeciacion, se valoraran mediante la aplicacién de métedos o modelos de
valeracidn adecuados y reconocidos conforme a o estipulado en la Circutar 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comision Nacional del Mercado de Valores,

il. Reconocimiento y valoracién de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion come “Débitos y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” {gque salvo evidencia en contrario serd el precio de la transaccién)
integrandc los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacién. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabiizandose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de fa cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipe de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efective no es significativo, aquelias partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en perdidas y ganancias”, se valoran iniciaimente por su “valer razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la fransaccién) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccién en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en ta cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartade 3.g.iii).

En particutar, en el caso de la financiacion por venta de valores recibides en préstamo y pasivos surgidoes 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 devolucidn del présiamo o
restifucion de los activos adguiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.
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GLASE B2

Baja del balance de los actives y pasivos financieros

El tratamiento contable de las transferencias de activos financieros esta condicionado por la forma en que se
traspasan a terceros los riesgos y beneficios ascciados a los activos que se transfieren:

1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustanciaimenie a terceros - caso de las ventas incondicionales
(que constituyen e! supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra —, el activo financiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre ia
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiero, determinara asi
iz ganancia o pérdida surgida at dar de baja dicho activo.

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

2. Sise refienen sustancialmente los riesgos y heneficios asociados al activo financiero transferido — caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio filo o por el precio de venta mas
un interés, de los contratos de préstame de valores en los que el prestatario tiene la obligacién de
cevolver los mismos o similares activos 1 otros casos analogos -, el active financiero transferido no se
dara de baja del balance y se continuaré valorandolo con fos mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocera contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacién recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado,

Tampoce se daran de baia los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menes que se incumpian los términos del contrato y se pierda ef dereche a recuperar Ios
activos en garantia, en cuyo casc se dardn de baja. El valor de los actives prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes "Valores recibidos en garantia por la 1IC” ¢
“Valores aportados coma garantia por la [IC”, respectivamente, en cuentas de orden det balance.

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

De acuerdo con fo anterior, los actives financieros sélo se dan de baja dei balance cuando se han extinguido
los flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustanciaimente a terceros los riesgos vy
beneficios que Hevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros solo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando se adquieren.

Contabilizacion de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacion, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe "Cartera de
inversiones financleras” interior o exterior, segln corresponda, del activo del balance, segtn su naturaleza y
el resultadoe de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior (o exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
gjecucion el de confirmacidn de la operacion, aunque se desconozea el nlimero de participaciones o
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acclones a asignar, La operacion no se vaiorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los impories entregados
antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en &l epigrafe "Deudores” def balance.

il. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en e momento de la contratacion y hasta el
momenio del clerre de la posicicn o el vencimiento del contrato en los epigrafes “Compromises por
operaciones largas de derivados” ¢ “Compromisos por operacicnes cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segun su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

En los epigrafes “Deterioro y resultade por enajenacicnes de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o "Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han fiquidado o no en el ejercicic, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. No
obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, las diferencias que resultan como consecuencia
de los cambios en el valor razonable procedentes de operaciones de compraventa de divisas a plazo, tanto
realizadas como no realizadas, se encuentran registradas en el epigrafe "Diferencias de cambio” de la
cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el patrimonic ni scbre
el resultado del Fonde. La confrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivadoes” de la cattera
irterior o exterior y del active o dei pasivo, segin su salde, del balance, hasta la fecha de su liguidacion,
excepto en el caso de compraventias a plazo de Deuda Publica, cuya contrapartida se registra, en su caso,
en los epigrafes “Deudores” o “Acreedores” del activo o del pasivo, respectivamenie, segin su saido det!
balance, hasta la fecha de su liquidacion.

ili. Adquisicion femporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos ¢ adquisiciones con pacto de retrocesion, se registran
en el epigrafe "Valores representativos de deuda’ de la carera interior o exierior del balance,
independientemente de cuales sean los instrumentos subyacentes a los gue haga referencia.

Las diferencias de valor razonable que surjan en {as adquisiciones temporales de activos, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en &l epigrafe “Variacién del valor razonable en instrumentos
financieros— Por cperaciones de la cartera interior (o extericr)”.

iv. Contrafos de futuros, opciones y warrants y ofros denivados

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

l.as primas pagadas (cobradas} para el ejercicio de las opciones y warranis se registran por su valor
razonable en los epigrafes “Derivados” de ta carlera interior o exterior del activo {0 pasivo) del balance, en la
fecha de ejecucion de la operacion.

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

En los epigrafes “Deterioro y resultado por engjenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Varlacidn del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
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con derivades”, dependiendo de la realizacién o no de la liguidacion de la operacion, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos, La
contrapartida de estas cuenias se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior dei
activo o del pasivo, segin su saido, del balance, hasta |a fecha de s¢! liquidacion,

En aguellos casos en que ef contrato de futuros presente una liguidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros ~ Resultados por operaciones con derivados” de fa cuenta de pérdidas y ganancias,

En el casa de operaciones sobre valores, si la opcién es elercida, su valor se incorpora a la valoracidn inicial
0 posterior del activo subyacente adquirido o vendido, guedando excluidas fas operaciones que se liquidan
por diferencias. :

v. Garantias aportadas al Fondo

Cuando existen valores aportados en garantia al Fondo distintos de efective, el vaior razonable de estos se
regisira 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 financiero por el valor razonable de sy
obligacion de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe *Tesoreria”
del halance,

Periodificaciones (active y pasivo)

En caso de gue existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liquidados por anticipado que
se devengaran en el siguiente ejercicio, No incluye los intereses devengados de carera, que se recogen en
el epigrafe "Cartera de inversiones financieras — Intereses de ia cartera de inversion” del balance.

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propic del Fonde son ias participaciones en gue se encuentra dividido su
patrimonio. Se registran en el epigrafe “Patrimonic atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuides a participes o accionistas — Participes” del balance.

Las participaciones del Fondo se valoran, a efectos de su suscripeion y reembolso, en funcién del valor
liauidativo del dia de su solicitud. Dicho valor liquicativo se calcula de acuerdo con los criterios estabiecidos
en la Circular 6/2008, de 28 de rnoviembre, de la Comisian Nacional del Mercado de Valores. Los importes
correspondientes a dichas suscripciones y reembolsos se abonan y cargan, respectivamente, al epigrafe
“Patrimonic atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables afribuidos a participes o accionistas
- Participes” del halance.

El resultado def ejercicic del Fondo, sea beneficio o pérdida, y que no vaya a ser distribuido en dividendes
{en caso de beneficios), se imputa a! saldo del epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistag ~
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Participes” del halance. Al 31 da diciembre de
2014 y 2013, en el epigrafe "Patimonio atribuido a participes o accionistas ~ Fondos reembolsables
atribuidos a participes ¢ accionistas — Resultados de ejercicios anteriores™ se recogen los resultados
{positivos o negatives) que se encentraban pendientes de aplicacion al 31 de diciembré de 2008 ¥ gue se
habian generado en ejercicios anteriores al ejercicio terminade en dicha fecha.

¥

s



g} Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los criterios més significativos utifizados, en su caso, por el Fondo, para el
reconocimiento de sus ingresos y gasios:

i. Ingresos porintereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momente de la adquisicién se
reconocen, en su case, contablemnente en funcion de su periodo de devengo, por aplicacién del método del
tipo de interés efectivo, a excepcién de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigic, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe "Cartera de inversiones financieras — intereses de
la cartera de inversién” del activo del halance. La contrapartida de esta cuenta se regisira en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias,

Los dividendos percibidos de otras scciedades se reconacen, en su caso, como ingresc en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el derechs a
percibirlos por el Fondo.

il. Comisiones y concepios asimilados

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

Los ingresos gque recibe el Fondo como consecuencia de la retrocesidon de comisiones previamente
soporiadas, de manera directa o indirectamente, se registran, en su caso, en el epigrafe *Comisiones
refrocedidas a la IC” de 1a cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestion, de depdsito asi como otros gasios de gestion necesarios para e
desenvolvimiento del Fondo se registran, segin su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacion”
de ta cuenta de pérdidas y ganancias.

l.os costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como corretajes y comisiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe "Gastos financieros” de la cuenta de
perdidas y ganancias, salve en el caso de las comisiones de liquidacion satisfechas al depositario que se
registran en el epigrafe "Otros gastos de explotacion — Otros” de {a cuenta de pérdidas y ganancias.

fii. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de varacicnes del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, producido en el ejercicio, se registra en los epigrafes “Deterioro y resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros” y "Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”,
segin corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias del Fondo {véanse apartados 3.b.i, 3.b.iy 3.0).

fv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

10
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h) Impuesto sobre beneficios

)

i)

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

timpuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface el Fondo como consecuencia de las
liguidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones v el derecho
a compensar las perdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.

k! gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con ef reconocimiento y la
cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracion, contable v fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lfugar a pasivos por impuesto diferide, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y ios créditos por deducciones y ventajas fiscales gue queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

En casc de gue existan derechos a compensar en gjercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ninglin caso y sdlo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando el Fendo genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en suU caso, se registran en la cuenta "Pérdidas fiscales a compensar’ de las
cuentas de orden del Fondo.

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

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcionai del Fondo es el euro. Consecuentemente, todos los saidos y transacciones
denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominados en "moneda exiranjera”.

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de ia transaccion, entendiendo como tipo de cambio de contado el mas
representative del mercade de referencia a la fecha o, en su defecto, del Gitimo dia habil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe “Diferencias de Cambio”, de ia cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias y las partidas nc monetarias gue forman parie de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion (véase Neta 3.g.ii).

Operaciones vinculadas

La sociedad gestora realiza por cuenta del Fondoe operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 87
de la Ley 35/2003 y los articulos 138 y 130 det Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora
dispone de una politica por escrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la
ejecucion de las distintas funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro
regularmente actualizado de aquelias operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora o en
su nombre en las que haya surgido o pueda surgir un conflicto de interes. Adicionaimente la sociedad
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gestora debera disponer de un procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones
vincuiadas se realizan en interés exclusivo del Fondo y a precics o en condiciones iguales o mejores que los
de mercado. Segun lo establecido en la normativa vigente, los informes periédicos registrados en la
Comision Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacidn sobre las operaciones
vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiones por liquidacién e intermediacién, comisiones
refrocedidas con origen en las instifuciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes
al grupo de la sociedad gestora del Fondo, el importe de los depdsitos y adquisiciones temporaies 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 ia scciedad gestora,

Cartera de inversiones financieras

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

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

Vencimiento Euros
inferior a | afio 2.186.292.70
Comprendido entre 1 y 2 afios 1.338.458.,8G
Comprendido entre 2 y 3 afios 10.384.466,60
Comprendido entre 3 y 4 afios 5.005.016,31
Comprendido entre 4 v 5 aflos 655,519,539
Superior a 5 afios 7.633.303,47

27.203.059,47

Al 21 de diclembre de 2014, el Fondo superaba el limite de concentracion det 20% del patrimonio en inversién
en titules emitidos o avalados por un misme emisor, posicicnes frente al mismo en producios derivados y
depositos en dicho emisor, al mantener de forma conjunta un 25,84% del patrimonio en el grupo Banco
Santander, S.A. Con posterioridacd al clerre del ejercicio el Fondo ha subsanado este hecho.

Los valores y activos que integran la cartera del Fondo que son susceptibles de estar depositados, lo estan en
Santander Securities Services, S.A. ¢ en tramite de deposito en dicha entidad (véanse Notas 1y 7). Los valores
mobiliarios y demas activos financieros del Fondo no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna
clase, salvo para servir de garantia de las operaciones que el Fondo realice en los mercados secundarios
oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente habiiitadas para el ejercicio de
esta funcion,

Gestion del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo la sociedad gestora del Fondo estd dirigida al
establecimiento de mecanismos necesarios para controlar la exposicion a las variacicnes en los tipos de interés
y tipos de cambio, asi como a los riesgos de crédito v liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de
13 de julio, establece una serie de coeficientes normativos que iimitan dicha exposicion y cuye control se realiza
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por la sociedad gestora. A continuacion se indican fos principales coeficientes normativos a los que esta suieto el

Fonde:

Limites a la inversion en otras Instituciones de Inversicn Colectiva:

La inversién en acciones o participaciones emitidas por una dnica HC, de las mencionadas en el articulo
48.1.¢) y d), no podré superar el 20% del patrimonio, salvo en las 1iC cuya politica de inversion se base
en la inversion en un Onico fondo. Asimismo, la inversion total en HIC mencionadas en el articulo 48.1.d)
del Reat Dacreto 1.082/2012, de 13 de jufio, no podra superar el 30% del patrimonio del Fondo.

Limite general & la inversion en valores cotizados:

La inversidn en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor ne podré superar
el 5% def patrimonio del Fondo. Este limite quedard ampliado al 10%, siempre que la inversion en los
emisores en los que supere el 5% no exceda del 4C% del patrimonio del Fondec. Puede quedar
ampiiado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de fa Unidn Europea, una comunidad autdnoma, una entidad local, un organisme internacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de recongcido prestigio, ho inferior a ia del
Reing de Espafia. Cuando se desee superar el imite del 35%, en el folleto y en toda publicacién de
promaocidn del Fondo debera hacerse constar en forma bien visible esta circunstancia, y se
especificardn los emisores en cuyos valores se tiene intencién de invertir o se tiene invertido mas del
35% del patrimonio. Para que el Fondo pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores
emitidos 0 avalados por un ente de los sefialados en el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012,
serd necesario que se diversifique, al menos, en seis emisiones diferentes y que ia inversian en valares
de una misma emision no supere e 30% del activo del Fondo. Quedard ampliado al 25% cuando se
trate de inversicnes en obligaciones emitidas por entidades de crédito gue tengan su sede en un
Estado Miembro de la Unidén Europea, cuyo imporie esté garantizado por aclivos que cubran
suficientemente los compromisos de la emision y que queden afectados de forma privilegiada al
reembolso det principal y ai pago de los intereses en &l caso de situacion concursal del emisor. El total
de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podra superar
el 80% del patrimonio det Fondo.

A estos efeclos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un dnico
emisor.

Limite general a {a inversion en derivados:

La exposicion total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimonio neto del Fondo. Por exposicidn total al riesgo se entendera cualquier obligacion
actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacion de instrumentos financiercs derivados, entre
los que se inchuiran {as ventas al descubierto,

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

La exposicion al riesge de contraparte en derivados OTC se limita al 5% del patrimonic con cardcier
general y al 10% del patrimonio si la contraparte es una entidad de crédito con ciertas limitaciones.

Las posiciones frente a un Unico emisor en productos derivades, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
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emision y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal e intereses y depdsitos que
el Fondo tenga en dicha entidad ne podran superar el 35% de! patrimonio del Fondo.

Las posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros Y
deposites gue el Fondo tenga en dicha entidad no pedran superar el 20% del patrimonio del Fondo.

La exposicien al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a la utilizacién de instrumentos
financieros derivados debera tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacion
sefalados en los articuios 50.2, 51.1 y 51.4 a £1.6 del Real Decretc 1.082/2012. A tales efectos, se
excluiran los instrumenios derivados Cuyo subyacente sea un indice bursatil o de renta fila que cumpia
cor los requisitos establecidos en el articulo 50.2.d), tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatilidad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupc econémico se consideran un Unico
emisaor,

Limites a Ia inversién en valores no cotizados:

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

Queda prohibida fa inversion del Fondo en valores no cotizados emitides por entidades pertenecientes
a su grupo 0 al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no pedra tener invertide mas del 2% de su
patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma entidad, Igualmente, no podra tener mas de!
4% de su patrimonio invertido en valores emitides o avalados a entidades pertenecientes a un mismo
grupo.

Se autoriza la inversién, con un limite méximo conjunte del 10% det patrimanio, en:

*+ Acciones y participaciones de lIC de carécter financiero no autcrizadas cenforme a la Directiva
2009/65/CE, de 13 de julic, domiciliadas en paises no OCDE con ciertas limitaciones,

+  Acciones y participaciones de IC de inversion libre y de IIC de IIC de inversian libre espariolas.

*  Acciones y participaciones de Entidades de Capital Riesgo reguladas en ia Ley 22/2014, de 12
de noviembre. '

Coeficiente de liquidez:

El Fonde debera mantener un cosficiente minimo de liquidez det 3% de su patrimonic calculado sobre
el promedio mensual del Fondo.

Obligaciones frente a terceros:

Ef Fondo podré endeudarse hasta el limite coniunto del 10% de su patrimonio para resolver dificultades
transitorias de tescreria, siempre que se produzea por un plazo ne superior a un mes, o por adguisicion
de actives con page aplazado, con ias condiciones que establezca la Comision Nacional del Mercado
de Vaiores. No ge tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en |a compra de activos
financieros en el periodo de liquidacién de la operacion que establezca el mercado donde se hayan
contratado,
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Los coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los que se expone el Fondo que, en todo
¢aso, son objeto de seguimiento especifico por la sociedad gestora:

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriiz el Fondo en el caso de que alguna contraparte
incumpiiese sus obiigaciones contractuales de bago con ef mismo. Dicho riesgo se veria mitigadc con ios limites
& la inversién v concentracién de riesgos antes descritos.

La politica de control de riesgo de crédito que ileva a cabo la sociedad gestora del Fondo consiste,
principaimente, en la definicion y monitorizacion periddica de limites internos en funcién de la VOCacion inversora
de la lIC determinando, entre otros aspectos, el rating minimo de inversion y rating medio de la cartera, Ia
eXposicion maxima por emisor y su rating v la exposicién maxima por framos de rating,

Riesgo de liquidez

En el caso de que e Fondo invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercades con una reducida
dimension y limitade volumen de contratacidn, ¢ inversién en ofras Instituciones de fnversion Colectiva con
liquidez inferior a ia del Fondo, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad gestora
del Fondo gestiona el riesgo de liguidez inherente a la actividad para asegurar ei cumplimiente de Ios
coeficientes de liquidez y garantizar los reembolsos de los participes.

En concreto, la politica de contro! del riesgo de liquidez que lleva a cabo la sociedad gestora del Fondo consiste,
principaimente, en la definician ¥ monitorizacién peribdica de limites internos en funcién de la vocacian
inversora de la HIC, determinando, entre otros aspectos, el porcentaje minimo de liquidez (tesoreria y
adquisiciones temporales de activos) de las carteras y su exposicion maxima a activos poco liguidos.

Riesgo de mercado

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

- Riesgo de tipo de interés: fa inversion en activos de renta fija conlieva un riesgo de tipo de interés, cuya
fluctuacion de tipos ss reducida para activos a corto plazo y elevada para activos a largo plazo.

- Riesgo de tipc de cambio: 1a inversion en actives denominados en divisas distintas del euro conlleva un
resgo por las fluctuaciones de gs iipos de cambio.

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: la inversion en instrumentos de patrimonio conlleva
que la rentabilidad del Fondo se vea afectada por la volatilidad de jos mercados en los que invierte,
Adicionalmente, la inversion en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
riesges de nacionalizacian o expropiaciéon de activos o imprevisios de indole politico que pueden
afectar al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles,

La politica de control de riesgo de mercado que fleva a caho la sociedad gestora del Fondo consiste,
principaimente, en la definician ¥ monitorizacién periddica de limites internos en funcian de la vocacién inversora
de fa IC determinando, entre otros aspectos, las bandas de exposicién maxima y minima de ia carteras a ia
renta variable y/c a ia renta fija, Ia exposicion a divisas o fos rangos de exposicien a riesgo de tipos de interés
(duracién).
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l.os riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por el Fondo se encuentran descritos en el Folleto

informativo, segin lo establecide en la normativa aplicable.

5. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2014, la composicitn del saldo de este capituio del balance es la siguiente:

Euros

Cuentas en el depositario:

Santander Securities Services, S.A. (cuentas en euros)
Santander Securities Services, S.A. (cuentas en divisa)

7.302.123,92
239.651,46

7.541.775,38 |

Los saldes positivos de las principales cuentas corrientes mantenidas por el Fondo han devengado en el
ejercicio 2014 un tipo de interés anual del EONIA menos 0,60 puntos porcentuales para las cuentas en euros y
del LIBOR menos un punto porcentual para las cuentas en divisa, ambos revisabies y liguidables mensualmente.

8. _ Participes

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, el patrimonio def Fondo estsba formalizado por participaciones de iguales
caracteristicas, representadas por anotaciones en cuenta, sin valor nominal y gue confieren a sus propietarios

un derecho de propiedad sobre diche patfimonio.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, el caiculo del valor de cada participacion se ha efectuado de Ia siguiente

manera:

Euros

31-12-2014

31-12-2G13

Patrimonio atribuido a participes o accionistas del Fondo
al cierre del ejercicio

42,385.935,74

37.296.447,15

Valor liquidativo de la participacion 93,59 87,03
N° Participaciones 452.910,94 428.549,74
N? Participes 161 109

Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de pariicipes de los Fondos de Inversién no debe ser
inferior 2 100, en cuyo caso dispendran de! plazo de un afic para lievar a cabo la reconstitucién permanente del

nGmero minimo de participes,

Al 31 de diciembre de 2014, Sociedad General de Autores y Editores (SGAE) mantiene una participacion

significativa del 91,80% del patrimonio del Fonde.
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Otros gastos de explotacién

Segun se indica en la Nota 1, |a direccién y gestion del Fondo estan encomendadas a su sociedad gestora. Por
este servicio, durante los ejercicios 2014 v 2013, el Fondo ha devengado una comisidn del 0,30% anual,
calculada sobre el patrimonio diario dei Fondo y que se satisface mensualmente.

Adicionaimente, el Fondo paga una comisién del 6% calculada en funcion de los resultados del ejercicic y que se
liquida anualmente. La sociedad gestora imputa al Fondo esta comisidn sobre resultadss, de acuerds a o
establecido en la Circular 6/2008 de 26 de noviembre, de ja Comision Nacional del Mercado de Valores, sélo en
aquelios ejercicios en los que ef valor hquidativo sea superior a cualquier otrp previamente alcanzado en
sjercicios en los que existiera una comisidn sobre resultados. No obstante lo anterior, &l valor liquidative maximo
afcanzado por el Fondo sdlo vinculz a su sociedad gestora durante periodos méaximos de tres afios. Como
consecuencia de haber superado el valor liguidativo de fa fecha de referencia, el Fonde ha registrado un importe
de 172 miles de eurcs af 31 de diciembre de 2014 (178 miles de eurcs af 31 de diciembre de 2013).

l.a entidad depositaria del Fondo (véase Nota 1) ha percibido una comisién del 0,10% anual calculada sobie el
patrimonic diario def Fondo durante los ejercicios 2014 y 2013, que se satisface mensualmente.

El porcentaje directa o indirectamente aplicado en concepto de comision de gestién y depasito sobre [a parte de
cartera invertida, en su caso, en instituciones de inversion colectiva gestionadas por la sociedad gestora del
Fondo, no supera los {imites méximos legales establecidos. Adicionalmente, ef nivel maximo de comisiones de
gestion y deposito que soporta, sobre la parte de cartera invertida, en su caso, en instituciones de inversion
colectiva gestionadas por otras entidades gestoras, no supera los limites establecidos a tal efecto en su Folleto,

Les importes pendientes de page por ambos conceplos, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, se incluyen en gl
saldo del epigrafe "Acreedores” del balance.

La Orden EHA/596/2008, de 5 de marzo, que desarrolla el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se
reglamenta la Ley de Instituciones de inversion Colectiva, tiene por objeto la concrecion y desarrollo de las
funciones de vigilancia, supervisién, custodia y administracion de las entidades depositarias de las instituciones
de inversion Colectiva. Las principales funciones son:

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

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

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

4. Contrastar con caracter previo a la remision a la Comision Naciona! del Mercado de Valores, la exactitud,
calidad y suficiencia de la informacién plblica periddica dal Fondo.

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

6. Custodia de todos los valores mobiliarios y demas activos financieros que integran ei patrimonio del Fondo,
bien directamente ¢ a través de una entidad participante, conservande en fodo caso ia responsabilidad
derivada de la realizacion de dicha funcion,
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7. Comprobar que las fiquidaciones de valores y de efectivo son recibidas en e plazo gue determinen las
reglas de liguidacién que rijan los correspondientes mercados.

8. Asegurar gue las suscripciones y reembolsos cumpien con los proceditmientos establecidos en e folteto del
Fondo asi como en la legisiacion vigente.

l.os honorarios refativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de! Fondo de ios gjercicios 2014 y 2013 han
ascendido a 7 miles de euros, en ambos gjercicios, que se incluyen en el saldo de epigrafe “Otros gasios de
explotacion ~ Ctros” de las cuenias de pérdidas y ganancias,

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, el Fondo no tenia ningdn 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 Ios ejercicios 2014 y 2043 a dichos proveedores se
har realizado dentro de los fimites legales de aplazamiento,

Situacion fiscal

El Fondo tiene abierios a inspeccién por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 201C v siguientes,

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen satdos deudores con la
Administracion Plblica en concepto de retenciones y/o ofros saldos pendientes de devolucion dal impuesto
sobre beneficios de ejercicios antericres por importe de 56 y 64 miles de euros, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del gjercicio y la bass
impenible antes de compensacion de bases imponibles negativas, en su caso. Ei fipo de gravamen a efecios del
impuesto sobre beneficios es dei 1% (Real Decreto Legisiative 4/2004, de 5 de marzo}.

Cuando se generan resultados positives, e! Fondo registra en el epigrafe “Impuesto sobre beneficios” de !a
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
de la compensacién de pérdidas fiscales, No se generan ingrescs por impuesto sobre beneficios en el caso de
que el Fondo obtenga resultados negativos (véase Nota 3-h),

Los Administradores de fa sociedad gestora ho esperan que, en caso de inspeccion del Fondo, surjan pasivos
adicicnales de importancia.

Acontecimientos posteriores al cierre

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

FONDO ARTAC, FONDO DE INVERSION

Divisa ISIN Descripcién Euros

EUR |ES00000122D7 | RFIJA|SPAIN GOVERNMENT4.00{2020-04-30 1.753.063,91
EUR | ES00000123Q7 | RFIJAISPAIN GOVERNMENTH.5012018-01-31 2.738.984.81
EUR |ES00000123U9 | RF1JA|SPAIN GOVERNMENTI5.40[2023-01-3 ] 656.214,35
EUR | ES00000123X3 | RFIJA|SPAIN GOVERNMENT}4.40[2023-10-31 2.221.704,48
EUR | XS(G740606768 | RFIJA{INSTITUTO DE CRE|4.8812018-02-01 2.266.031,50
USD | X80294794705 | RFIFA[INSTITUTO DE CRE}5.00[2017-04-10 721.670,90
EUR | ESG378641130 | RFIJAIFADE FONDO DEM4.1212017-03-17 2.166.662,71
EUR | XS0462999573 | RRIJAITELEFONICA EMISII4.692019-11-13 £55.519,59
EUR | X50759014375 | RFIJA|SANTANDER INTERNI4.0012017-03-27 2.185,722,17
EUR | XS0877984459 | RFIJAISANTANDER INTERN4.00[2020-01-24 1.160.220,38
EUR | XS0901738392 | RFIJAIBBVA SENIOR FINAP.252016-03-2] 827.252,72
EUR | XS1084591152 | pAGAREIACS ACTIVIDADES2015-06-26 786.851,14
EUR | XSHI09762911 | pAGAREIACS ACTIVIDADES2015-09-09 590.779.55
EUR | XSHI24806685 | PAGAREIACCIONA, S.A.12015-10-15 504.974,40
TOTAL Cartera interior - Vaiores representatives de deuda 19.235,652,61
EUR ESO6I3211996 | DERECHOSIBANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA 5.680,02
EUR | ESOL13211835 | ACCIONESIBANCO BILBAO VIZCAY A ARGENTARIA 564.694,75
EUR | ESO130670112 | ACCIONESIENDESA, S.A. 493,156,90
EUR | ESCI48396007 | ACCIONES|INDITEX, S.A. 204.692,68
TOTAL Cartera interior - Instrumentos de patrimonio 1.268.224,35
EUR | IT0004820426 | RRIJAITALY BUONI POLI4.7512017-06-01 3.372.479,69
EUR | [T0004644602 RFIJA|[UNICREDIT SPA[2.50/2016-10-29 511.206,08
FEUR | IT0004713787 RFIJAIMEDIOBANCA SPA|3.482017-05-31 317.158,79
EUR | IT0004689755 RFIJAIMEDIOBANCA SPAj3.122017-03-31 784.699,75
EUR | XS0221829608 | RFITA|COOPERATIEVE CEN|5.022015-06-20 303.687.61
EUR | X50981438582 | RFIJAIGAS NATURAL FENOI3.50[2021-04-15 1.842.102,35
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Divisa ISIN Descripcion Euros
USD | US46115HANTG | RFIJA|INTESA SANPAOLOI2.382017-01-13 836.072,59
TOTAL Cartera exterior - Valores representativos de deuda 7.967.406,86
CHF | CHO038863350 | ACCIONESINESTLE SA 342.724.63
CHF |CHO102484968 | ACCIONESUJULIUS BAER GROUP LTD 342.826,50
EUR | FROOOOIZ20172 | ACCIONES|CARREFOUR SA 422.510,00
EUR |FRO000120578 | ACCIONESISANOFI SA 332.904,00
EUR |IT0003132476 ACCIONESIENI SPA 145.100,00
GBP | GB000876289% | ACCIONESBG GROUP PLC 244,992 22
GBP | GBO002875804 | ACCIONESIBRITISH AMERICAN TOBACCO PLC 468.613,60
GBP | GBOOBH4HKS39 ) ACCIONES|VODAFONE GROUP 324.146,40
USD | US7134481081 | ACCIONES|PEPSICO INC 416,118,84
usp UST170811035 | ACCIONESIPFIZER INC 772.270,80
USD | US0378331005 | ACCTONES|APPLE INC 1.121.981,79
USD | US6541061031 | ACCIONESINIKE INC 440,199,31
USD | US0605031046 | ACCIONESIBANK OF AMERICA CORP 295.685,92
USD | US3696041033 | ACCIONESIGENERAL ELECTRIC CO 250.597,54
USD | US5949181045 | ACCIONESMICROSOFT CORP 203.447.28
TOTAL Cartera exterior - Instrumentos de patrimonio 6.124.118,83
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Fondo Artac, Fondo de Inversidn

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

Evolucion de los negocios (mercados), situacion del Fondo y evolucion previsible

£! gjercicio 2014 estuvo marcadg por e! apoyo de los Bancos Centrales de los principales paises desarrollados
con politicas monetarias expansivas cuyo objetivo fue el de impulsar el crecimiento. En Estados Unidos, la Fed
fue reduciendo paulatinamente los estimulos menetarios, hasta el mes de octubre, fecha en Ia que finaliz6 su
programa de compras de actives, pero manteniends los tipos de interés en sus niveles minimos historicos
pendiente de las condiciones del mercado laboral. Con efio la Fed iraté de contener |a caida en el vaior de los
bonos a large plazo, para no enterpecer la recuperacion econémica o afiadir presidn a los mercados financieros,
En la Eurozona, el BCE aprobé medidas de politica monetaria para fuchar contra la baja inflacion y contribuir al
crecimiento, fundamentalmente orientadas a censeguir dinamizar el mecanismo de transmisién del crédito a ia
economia. Recort6 los tipos en dos ocasiones hasta el 0.05% ¥ pusc en marcha una serie de programas de
compras de activos y concesiones de créditos. Entre ellos, dos nuevas inyecciones de liguidez a large plazo
condicionadas, denominadas TLYROs, por importe de 400.000 millones de euros, y dos programas de compras
de activos de dos afios de duracicn {uno de ABS, que se inicid en el mes de octubre, y ofro de compra de
“covered bonds"}. Asimismo, expresé con regularidad la posibilidad de utilizar medidas no convencionaies en
case de que la inflacién se siguiera deteriorando. Este fuerte apeyoe de los Bancos Centrales explicd el buen
comportamiento tanto de la renta fija como de |a renta variable.

Por ia parte macroeconomica, &l gjercicio 2014 comenzé con un mayor protagonismo para ef crecimiento de los
paises desarrollados frente a la leve mejoria de los paises emergentes, y con peores datos para Estados Unidos
que para la Eurozona. En Estados Unidos los iemporales de frio y nieve que azotaron el pais en el primer
trimestre afectaron al PiB, que cayo un 2,1%. No obstante, tras este débil comienzo de afio, el mercado laborat
inicid su recuperacién, con caldas en las solicitudes de desempleo y mejoras en los datos de confianza
empresarial y del consumidor. En fa Eurozona, mientras tanto, los datos fueron positivos. El PIB del primer
trimestre crecid un 0,2%, la corfianza empresarial se increments a niveles maximos de los Uitimos tres afos y
todo eilo acompafiado de una mejora en las condiciones de crédito, altos niveles de exportaciones y una
relajacion de ia poiitica fiscal.

Durante el segundo semestre del ejercicio 2014 se increments ia volatilidad de los mercados con motivo del
aumento de los focos de tension, un recrudecimiento de las crisis en Ucrania y en Oriente Medio, el referéndum
en Escocia y ia crisis de Grecia, entre otros. Ademas se acrecentaron las divergencias regionales en los paises
desarrollados. En Estados Unidos se fue confirmando la recuperacion, mientras que en Europa se dibujaba un
escenario de posible deflacion y bajo crecimiento. En Estados Unidos los datos de crecimiento del PIB del
segundo vy tercer frimestre fueron axcepcionalmente fuertes (4% y 5%, respectivamente). Esto vino de la mano
de una fuerie recuperacion del consumo privade y la inversién empresarial, La creacion de empieo superd las
expeclativas y no vino acompafiada de presiones inflacionistas,

En la Eurozona, sin embargo, el segundo semestre del gjercicic 2014 se inicid con unos datos débiles de
produccion industrial y una caida de los indicadores de confianza empresarial y de consumo, Esta no fus
homogénea y se raegistraron fuertes divergencias por paises, entre aguellos gue ya han acometido reformas
estructurales y aguellos que todavia no las levaron a cabo, asi come un fuerte retroceso de Alemania por un
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problema de ajuste estacional. La inflacion continud deteriorandose lastrada por la fuerte caida de! precio del
pefrdleo (de mas de un 40% en el afo). No obstante, el crecimiento del tercer trimestre puso fin a las dudas
sobre una posible recesion, los indicadores de crecimiento recuperaron niveles consistentes con crecimientos
moderades pero positivos, los datos reales de consumo y produccién industrial volvieron a ser positives v el
crédito mejord en su conjunic. Mientras el crédito al consumo dejd de estar en negativo, el empresarial mantuvo
fa desaceleracion en el ritmo de caida.

Con todo ello las bolsas se vieron afectadas por un incremento de la volatiidad en el segundo semestre del
gjercicic 2014, las materias primas se vieron afectadas por ia fuerle caida del petrdieo, y los paises exportadores
de crudo vieron come sus ingresos por cuenta corriente se redujeron drasticamente. En Estados Unidos ios
indices de renta variabie continuaron con su lendencia alcista en el ejercicio 2014, destacando la subida
{ligeramente superior al 13% en délares) del Nasdag, mientras que el S&P 500 se anotd un rentabilidad anual
det 11%. En contraparte, los indices de las bolsas europeas, tras un primer semestre positivo, cedieron parte de
las ganancias y cerrarcn con resultados mixios, enire {as abultadas pérdidas det PSi20 portugués del 27% vy la
revalorizacion del SMI suizo del 8,5%. El Ibex 35, por su parte, se aprecid un 3,6% en el ejercicio 2014 y el
Eurostoxx 50 recogio el tono de los mercados de ia region cerrando &l afio con una subida del 1,2%. En Japén el
Nikkei subié un 7%, Para Latinoamérica, la segunda mitad del gjercicio 2014 estuvo afectada poer las elecciones
presidenciales en Brasi, con lo que el MSCI EM Latam tuve una rentabilidad negativa del 5% en el segundo
semestre y del 3% en el gjercicic 2014,

La renta fija y el crédite se beneficiaron de bajadas de rentabilidad en todos los tramos de fa curva. En Estados
Unidos, el bono a 10 afios se estrechd 86 puntos basicos, cerrando ef ejercicio afio en 2,17%, mientras que en la
Eurczona los mayores recortes se dieron en los paises periféricos. Ei boro a 10 afios espafiocl se estreché 254
puntos bésicos y cerrd en 1,61%.

En cuanto a tipos de cambio, el eurc se deprecid hasta niveles de 1,21 $/€ al ciarre del ejercicio 2014,

Para el ejercicio 2015, los anuncios tanto de la Fed como del BCE seguiran siendo referencias fundamentales
del mercado. £l BCE no ha decepcionado con el guantitative easing (QE) y ha anunciado en enero la compra de
deuda por valor de 60.000 milicnes de euros al mes desde marzo hasta septiembre de 2018, como minimo, con
riesgos compartidos (80% lo asumiran los bancos centrales nacionales y el 20% restante se compartira entre el
BCE y cada pais). Ademas, el mes de enero se ha visto caracterizado por el cambio histdrico en Grecia con la
victoria de Syriza (rezando la mayoria absoluta). Como consecuencia de esto Gitimo, junto con otros focos de
tension que siguen presentes, tales como la caida de los precios del petroleo o el conflicto en Ucrania, se espera
que se manienga la volatilidad en los mercados. En Estados Unidos los indicadores econémicos apuntan a un
crecimiento fuerte pero algo méas moderado del que vimos en el segundo y tercer trimestre del ejercicic 2014. En
la Eurozena se espera un crecimiento positivo aungue moderado.

Uso de instrumentos financieros por el Fondo

Dada su actividad, el uso de instrumentos financiercs por el Fondo (véase Nota 4 de la Memoria) ests destinado
a la consecucion de su obieto, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de precio, crédito,
liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecides por la normativa vigente
{Ley 35/2003, Real Decrefo 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por ia Comisién Nacional del
Mercado de Valores) asi como a la politica de inversidn establecida en su Folleto.

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2014

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.



Investigacion y desarrollo

Dado su objeto social, &l l”-“ondo. no ha desarrollado ninguna actividad en materia de investigacion y desarrolio.
Adquisicidn de acciones propias

No aplicable.

informacion scobre los aplazamientos de pago a proveedores en operaciones comerciales

Nada que resefiar distinto de io comentado en la Memoria {véase Nota 7).
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de Santander Asset Management, Sociedad
. sia Bertran, para hacer constar que todos o
miembros del Conselo de Administracion de la Sociedad han precedido a suscribiy el presente documanio, gue se
compong de las cuentas ahuales {balance, cuenta ce pérdidas v ganancia%, estado de cambios en el patrimonio

Diligencia que fevanta el Secretario del Consejo de A
Gestora de insttidionas de Inversion Colectiva, S.A

neto y memaria) e informe de gestion de los Fondos de fnversidn detallados en &l Anexo adjunio v gesticnados
por Santander Asset Management, SA, Sociedec Gestora de instituciones de inversion  Colectiva,
correspondientas &l sjercicio cerrado & 31 de diclembre de 2014, firmandd todos v cada uno de log sedores
Censelerns da la Sociedad, cuyos nombres v apellides constan a continuacion, de lo que doy fe.

Madric, 25 de marzo de 2015

£ Secretario del Consejo de Administracion
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Fdo. D, Lazaro de Lazarp Torres

Consejeros: M %

Fdo. D. Daniel Lessner

i

Fdo.D. José lgnacio Galla Radero Fdo.: D Javier Viani Desplals-Redier




YO, RAFAEL MARTINEY DIE, Notario del Tlustre Celegio de Madrid,
con Residencia en Boadilla del Monte,

DOY FE: De que conozco y considero legitimas las firmas que
anteceden de 'DONA MARIA DE USSIA BERTRAN, con DNI/NIF
namerc 33518573Y, y DON LAZARO DE LAZARO TORRES, con
DNI/NIF nimero 053835141, por ser de mi conocidas, ~—ememeemee ...
Boadilla del Monte, a dieciséis de abril de dos mil quince, e
N° %%, 4, «del libro Indicador.
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Altair Patrimonio, Fondo de inversion

Bangsio G 5 Veoes Mejor Resufiado, Fonde de Inversisn
Banesio G Ewostoxx 59, Fondo de inversién

Banesto G Ingdices. Fondo de Inversisn

Banesw G Marcados |1, Fondo de inversion

Banesio G Mercarlos, Fondo de inversidn

Baresio G Rentgs, Fondo de inversion

Banesie Garardia 3 Ados 1| Fonde de Inversicn

Hanestc Garantia 3 Afios Ui, Fordo de nversion
Banesto Garantia 4 afios, Fonde de inversian

Banesto Garantia | Fondo de lnversi

Banesic Garartizado 119 Fondo de inversisn

Banegic Garany

Banesio Garzrtizado Consoligaaén, Fonde de Inversion

nanaszo Garantizado Remas Constanias 2045 1, Fonde de
Inversis

Banesto Garantizado Rentas Constantas 2015, Fondo de
Inversign

Banesto Garantizade Seleccion Espafioia 4 Fondo de
inversidn

Citicash, Fondn ds nversisn

Cihiiffondo #iond, Fondo de nversidn
Extrafondn Dingmico, Fonde de lnversion
Fondaneto, Fondo de Inversion

Fonde Artac, Fonds de Inverssn

Fondo Jaion, Fondo de invarsion

Fondo Urbidn, Fonde de inversidn
Fontibrefondo, Fondo de invarsion

Inveractive Confienza, Fondo de nversian
fverbanser, Fondo 42 fnvarsiog

Laredn Fondo, Fonto de inversidn.

Lzasaten L Fonde de inversion

Openbank Corto Plazo, Fondo de Inversion
Santader RY Espanis Bolsa, Fondo de Inversién
Santondar W00 por 100 11, Fondo de Inverssn
Santander 100 por 100 12 Fondo de nversidn

Sardander 100 por 100 13, Fordo o Inversidn

Folos de papet imbrado de ia

Folios de napel bmibrado de s olpse B

Eolics de papel imbrade de ia clase 59 min

apel fimbrade ce g clage B

mimeros OM2E23060 al UMRE23134

nlmeros GMES4TE11 a1 DMPB4TERS

Folins de papet imbrado de 18 clase 59, agne

Folios de papel imbrado de fa clase 82
Folios 4o papel

Fehios de papel ambrado de iz of

Folios ge papet tmbredo de lz class 82 ng
Folios de papel timbrado de ia ciase 8%,

Folics de papel tmbrado de iz clase 8°,

olios de papel fimbrado o

Folios de papel timbrado de ia ciase 8%

Folioe de papel tmbrado oe 15 Clase B n

Falios de papel Umbrads de ia class 8°

e 23
izse B

Fotios de papel tmbrado de s

o

Folios de papel mbrado de s case 89 n

Folios de papel Umbrade de ia clase 8% n
Folios de pape! timbrato de la Class 8%,

Folios de papel imbrade de 1z class 89 num

aa

Fotios de pape! imbrado de {a clase 57
Faiios de papel timbrado dé la clags-8°

Folios de papet imbradode 13 clase 8%

Faiios de papel imbrado da (3 class 82

Folios ge papel timbrado-ge a clage &% 1

Folios depap
Foilos da papettimbra
Folios de paps! imbrado de 1z clase 8

Folios de papel Limbra

mbrado de ja.class 8

do ge 1z clage B% .nd

rmerss GMIZES
rmerns OMEB23178 al ORDE2A202

nomaeros IMZS4TERS al DM2B4TE0T

& ORIZBREE36
Zi GRIZE 77

rimeros OM2B4TB37 al ORM2547862

wmeros CMZE22837 al OM2E22861

ngmeros JM2BEET3E ol OM2E86763
rnerns OM2BETES al OM2EBRETES
RHMeIns OM2ARREE al (R2B85081
Umerns GM2522854 af OM2B2302
numeros UMZE6RS43 gl OM265886%
sris OM2BEBE0Z af OMZEERE20
 nameres GMZEERETO al DM2BEREGS
imaras OM2E22727 al OM28227583
L humeros DM2ZE658460 al OM2868926
nimers (2622754 3 CMRBZITER
mimerns OM2E22850 &t OM26202888

nimarps DM2688827 zf ORAZAERES

£

numerns GMISERETA 5l OMPEGARDY

NMETDSs GMIZETRESS & OMRGTEERD

Folios.de papel imbrado s s ¢lase 8% non

Folios de papel linbrade o 1z olase 87
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100 8. Fongo de Inversidn

Santander 100 por 100 9, Fordo de Inversion

Santandsr 100 por 106, Fondo de Inversion

5 Europs, Fondo de Inv

Santander Ahoirg Astiva 2, Fosdo d Iﬁvrméw
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de inversidn)

Santander Aharre Aclive, Fondo de fnversitn
Santander Ahoro Garentizado 5, Fonds de Inversidn
Santander Anorno Garantizado &, Fondo
Santander Ahoro Garantizads 7. Fonde de Inversidn
Santander Bolsa Europs 2018, Fondo de inversicn
Santander Bolsa Eurapa 2018 2, Fondo de lnversidn
Santander Bolsa Europa 2018, Fondo de inversin

Bantender Bolsa Garantizado, Fondo tde Inversién
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Saniznder Emergantes furcpa, Fonde de invarsion
Samiander Eouilisrio Active, Fondo de Inversién
Santander Fordenssitos. Pondo de inversion
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