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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Participes de Fontibrefondo, Fondo de Inversion (en adelante, el Fondo), por encarge del Consejo de Administracion de
Santander Asset Management, Sociedad Gestora de Instituciones de inversidn Colectiva, S.A. (en adelante, la Sociedad
Gestora);

Informe sobre las cuentas anuales

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

Responsabilidad de los adminisiradores de la Sociedad Gestora en relacidn con las cuentas annales del Fondo

Los administradores de la Sociedad Gestora def Fondo son responsables de formular las cuentas anuales del Fondo adjuntas, de
forma que expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacion financiera y 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
adiunta, y del control interno que consideren necesario para permitiv iz preparacién de cuentas anuales del Fondo libres de
incorreccion material, debida a fraude o error.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinion sobre ias cuentas anuales del Fondo adjuntas basada en nuestra auditorfa.
Hemos Hevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la auditoria de cuentas vigente en
Espafia. Dicha normativa exige gue cumplamos los requerimientos de ética, asi come que planifiquemos v ejecutemos la
auditoria con el fin de obtener una seguridad razonable de que las cuenias anuales del Fondo estan libres de incorrecciones
materiales.

Una auditorfa requiere la aplicacion de procedimientos para obtener evidencia de avditoria sobre los importes v 1a informacién
revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del 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 formulacion por parte de los administradores de la Sociedad
. Gestora de las cuentas anuales del Fondo, con el fin de disefiar los procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcidn
de las circunstancias, v no con la finalidad de expresar una opinidn sobre la eficacia de dicho control interno. Una auditoria
también incluye fa evaluacion de la adecuacion de fas politicas contables aplicadas v de la razonabilidad de las estimaciones
contables realizadas por la direccion, asi como la evaluacion de la presentacion de las cuentas anuales fomadas en su conjunto,

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido proporciena una base suficiente v adecuada para nuestra
opinidn de auditoria.

Opinién

En nuesira opinidn, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significatives, la imagen fiel de! patrimonio v
de la situacion financiera del Fondo a 31 de diciembre de 2014, asi como de sus resultados correspondientes al ejercicio znual

terminadeo en dicha fecha, 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 y reglamentarios

El informe de gestion adjunte del gjercicio 2014 contiene fas explicaciones que los administradores de fa Sociedad Gestora
consideran eporiunas sobre la sHuacitn del Fondo, la evolucion de sus negocios y sobre otros asunios y no forma parte
integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que Ja informacion contable que contiene ¢l citado informe de gestién
concuerda con la de las cuentas anuales del gjercicio 2014, Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del
informe de gestidn con el alcance mencionado en este mismo pamafo y no incluye la revision de informacién distinta de Ia
obtenida a partir de los registros contables del Fondo.
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FONTIBREFONDO, FONDO DE INVERSION

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013
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(Euros}
ACTIVO 31-12-2014 34-12-2013 (% PATRIMONIO Y PASIVO 31-12-2014 3112-2013 )
ACTIVO NO CORRIENTE - PATRIMONIO ATRIBUIDG A PARTICIPES © 7.830.636,85 7.176.293,58
ACCIONISTAS
Inmaovitizado intangible - Fondos reemboilsabies  atribuldos & 7.830.636,85 7.176.293,58
participes o acclonistas
inmovilizado matsrial - Capital - -
Bienes inmuebles de uso propio - Participes 4.034.213,61 2.746.504 14
Maobiliario y enseéres - - Prima de emisién - -
Actives por impuesto diferide - . Researvas 72.35582 72.355,82
ACTIVO CORRIENTE 7.855.200,08 7.180,538,37 {Accionies propias) - -
Deudores 55.223,20 7208215 Resultados de gjerciclos anteriores 3.211.331,14 3.211.331,14
Cartera de inversiones financieras 7.683,140,63 7.010.687,26 Ctras aportaciones de socios - -
Cartera interlor 737.827,69 792.985,00 Resultado dei ejercicio 512.736 28 1.148.102,38
Valores representatives de deuda 387.252 59 778.082.00 {Dividendo a cuenta) - "
Instrumentos de patrimonio 350.475,00 - Ajustes por  cambios de valor an - -
' inmovilizado material de uso proplo

Instituciones de Inversion Colectiva - - Otro patrimonio atribuido - -

Depasites en RECC - -

Derivados - 14.883,00 PASIVO NO CORRIENTE - -

Otros - - Provisiones a large plazo - -
Cartera exterior 6,944,696 82 6.217.682,54 Deudas 8 largo plazo - N

Valores representativos de deuda 391.217.28 - Paslves por impuesto diferido - -

instrumentos de patrimonio - 1.800.423,63
Instituciones de nversidn Colectiva £.4595 462,04 4.399.707,96 | PASIVO CORRIENTE 24,583 21 14.244,79
Depdsitos en EECC - - Provisiones a corto plazo - N
Derivados 58.017,50 17.560,95 Deudas a corto plaze - -
Ctros - - Acreedores 13.043,21 11.411,79
Intereses de la cartera de inversién 616,22 8,72 Pasivos financieros - -
Inversiones morosas, dudosas o en litigio B - Dertvados 11.524,06 2.833,00
Periodificaciones - - Periadificaciones - -
Tesoreria 116.836,23 107,768,956
TOTAL ACTIVO 7.855.200,08 7.190.538,37 TOTAL PATRIMONIO ¥ PASIVO 7.856,200,06 7.190.538,37

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO 1.307.500,00 2.140.338,55

Compromiscs por operaciones largas de 1.307.500,00 2.140.330,65
derivados '

Compromisos por operaciones cortas de - -
derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 502.844,28 1,648.946,66

Valores cedidos en préstamo por la g - -

Valores aportados come garantia por la HC - -

Valeres recibidos en garantia por la 1C -

Capital nominal no susorifo nt en circulacion - -
{SICAV)

Pérdidas fiscales a compensar 502.844 .28 1.648.948,66

Otros » -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 1.810.344,28 3.788.277,21

(*) Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparatives.

L.as Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adiunta forman parte integrante
del balance al 31 de diciembre de 2014,
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FONTIBREFONDO, FONDO DE INVERSION

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

(Euros)
2014 2013 (%}

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a la lIC 13.526,73 23.823,4%

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacién (94.917,33) (80.770,48)
Comisids de gestion {80.587,08) (67.527,89)
Comisién depositario {5.867 00} {4.933 48)
Ingreso/gasto por compensacion compartimento - -

Otros (8.353,25) (8.300,09)
Amortizacién del inmovilizade material - -
Excescs de provisiones .

Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION {81.390,60) (56.846,87)

Ingresos financieros 61.879,58 56.462 &7

Gastos financieros {24.780,43} {12.782,88)

Variacion del valor razonable en instrumentos financieros 450,690,60 345.078,27
Por operaciones de 1a cartera interior {55.075,89) -

Por operaciones de la cartera exterior 475.069 99 332.119,34

Por aperaciones con derivados 30.696 50 12.958,03

Otros - -
Diferencias de cambio 19.108,51 {3.192,07)
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentes financieros 87.330,56 ~ B17.383,36

Deterioros - -

Resultados por operacicnes de la cartera interior (87.857,00) 151.900,89

Resulados por operaciones de la cartera exterior 161.915,97 426.975,92

Resultados por operaciones con derivados 13.271,58 238.506,585

Otros - -
RESULTADG FINANCIERO 584,276,80 1.2062.9489,35
RESULTADOQ ANTES DE IMPUESTOS 512.836,20 1.146.102,38
Impuesto sobre beneficios (89,92) -
RESULTADQ DEL EJERCICID 512.736,28 1.146.102,38

{"} Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.

Las Notas 1 a 9 descritas en [a Memoria adjunta forman parte integrante
de la cuenta de pérdidas y ganancias correspendiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2014.
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FONTIBREFONDO, 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 gasios reconocidos correspondientes a los gjercicios anuales terminados el 31
de diciembre de 2014 y 2013:

Eurps

2044 2013 (%

Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 512.736,28 | 1.146.102,38

Total ingreses y gastos Imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes o accionistas - -

Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias - -
512.738,28 | 1.146.102,38

Total de ingresos y gastes reconocldos

{"} Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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CLASE 8°

Fontibrefondo, Fondo de Inversién
Memoria

- correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2014

Resefla del Fondo

Fontibrefondo, Fondo de Inversion (en adelante, el Fonda) se constituyd el 25 de octubre de 1990 baje la
denominacion de Fontibrefondo, Fondo de Inversién Mobiliaria, Con fecha 30 de noviembre de 2001 el Fondo
cambid su denominacion por la de Fontibrefondo, Fondo de Inversion Mobiiiaria de Fondos y, finalmente, con
fecha & de febrero de 2004 el Fondo cambid su denominacion por la actual. El Fondo se encuentra sujeto a lo
dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva, considerando las
Ultimas modificaciones introducidas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como en lo dispuesto en el Real
Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta dicha ley y en la restante normativa apiicable
{véase Nota 9).

& Fonde figura inscrito en el registro administrative especifico de la Comision Nacional del Mercado de Valores
con el ndmero 221, en la categoria de armonizados conforme a la definicién establecida en el articuio 13 del
Real Decreto 1.082/2012.

El ohjeto del Fondo es ia captacion de fondos, bienes o derechos del plblicc para gesticnarlos e invertirlos en
bienes, derechos, valores u ofros instrumentos, financieros o no, siempre gue el rendimiento del inversor se
establezca en funcién de los resuitados colectivos. Dada la actividad a fa que se dedica el Fondo, 8 mismo no
tiene responsabilidades, gastos, activos, provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que
pudieran ser significatives en relacion. con el patrimonio, fa situacion financiera y los resultados del mismo. Por
este motivo no se incluyen desgloses especificos en la presente memoria de las cuentas anuales respecto a la
informacion de cuestiones medicambientales.

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

Segln se indica en la Nota 7, la direccion y administracion del Fondo estén encomendadas a Santander Asset
Management, Sociedad Gestora de instituciones de Inversién Colectiva, S.A. (en adelante, la sociedad gestora),
entidad controlada conjuntamente por el Grupo Santander y Sherbrooke Acquisition Corp, SPC (sociedad cuyoes
accionistas Ultimos de control son entidades gestionadas y administradas por sociedades del Grupo Warburg
Pincus y def Grupo General Atlantic),

Con fecha 13 de mayo de 2014, Santander Asset Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion
Colectiva, S.A. ha firmado un contrato con Santander Private Banking Gestidn, $.A., Sociedad Gestora de
instituciones de Inversion Colectiva {(entidad perteneciente al Grupo Santander), por ef que delega en esta la
gestitn de los activos del Fondo, y a la que remunera directamente por este servicio.

Los valores mobiliarios estan bajo custodia de Santander Securities Services, S.A., entidad depositaria del
Fondo {véase Nota 4). Con fecha 27 de octubre de 2014, se produjo la sustitucién efectiva de Santander
investment, S.A. por Santander Securities Services, S.A., como entidad depositaria dei Fondo en los registros
oficiales de la Comisién Naciona! del Mercado de Valares. Praviamente, con fecha 14 de octubre de 2014 se
otorgd ante el Notario de Madrid, Don Genzalo Sauca Polanco la escritura de segregacion del negocic de
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depositaria y custodia de Santander investment, S.A. en faver de Santander Banco de Emisiones, S.A. y cambio
de denominacion de esta uUltima por Santander Securities Services, S.A., bajo el numero 7.248 de su protocolo.
La citada escritura fue objeto de inscripcitn en el Registro Mercantii con fecha 15 de octubre de 2014,

Bases de presentacién de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registres contables del Fondo v se formulan de acuerdc con
el marco normative de informacién financiera que resulta de aplicacion al Fonde, que es el establecido en Ja
Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de fa Comisidén Naciona! del Mercado de Valores, sobre normas
contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las instituciones de inversion colectiva,
gue constituye el desarrolio y adaptacidn, para las instituciones de inversion golectiva, de lo previsto en e
Codigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad y normativa legal
especifica que le resulta de aplicacidn, de forma que muestran la imagen fiel del patrimonic vy de ta situacién
financiera del Fondo al 31 de diciembre de 2014 y de los resultados de sus operaciones que se han
generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

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

b) Principios contables

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

L.os resultados y ta determinacion del patrimonio son sensibles a fos principios y politicas contables, criterios
de valoracion y estimaciones seguidos por los Administradores de la sociedad gestora del Fondo para fa
glaboracion de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales del Fondo se han utiizade ocasionalmente estimaciones realizadas por ios
Administradores de su sociedad gestora para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y
compromisos que figuran registrades en elias. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la
evaluacién del valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por detericro
de determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre |la base de la mejor
informacion dispanible 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, lo que se realizaria, en su
caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor,

En todo caso, fas inversiones del Fondo, cualguiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a las
fluctuaciones del mercado y otres riesgos inherentes a fa inversiér en valores (véase Nota 4), io que puede
provocar que el valor figuidativo de {a participacion fiuctle fanto al alza como a ia baja.

¢} Comparaciéon de fa informacion

La informacidn contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2013 se presenta tnica y
exclusivamente, a efectes comparativos, junto con fa informacion correspondiente al ejercicic 2014.
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d} Agrupacién de partidas

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

e} Cambios de criterios contables

Durante el efercicio 2014 no se han producido cambics de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el gjercicio 2013,

f) Correccion de errores
£n la elaboracidn de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningln error significativo que haya

supuestc la reexprasion de los importes incluidos en las cuentas anuales del efercicio 2013,

Normas de registro y valoracién

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

a) Clasificacion de los instrumentos financieros a efectos de presentacion y valoracidn

i. Clasificacién de fos activos financisros

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

- Tesoreria; este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depdsitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de crédito,
o en caso centrario, 1a entidad de crédito designada en &} folleto. Asimismo se incluye, en su caso, fas
restantes cuentas corrientes o saldos que el Fondo mantenga en una institucién financiera para poder
desarrollar su actividad y, en su caso, el efective recibide por el Fondo en concepte de garantias
aportadas.

- Cartera de inversiones financieras: se compone, en su casq, de los siguientes epigrafes, desgiosades en
cartera interior y cartera exterior. La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracion
como “Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias™

+ Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores gue supongan una deuda para
su emisor, que devengan uha remuneracién consistenie en un interés, implicito o explicits,
establecido contractualmente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cualquiera
gue sea el sujeto emisor.

« Instrumentos de patrimenio: instrumentos financieros emitides por ofras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor.



s Instituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras instituciones
de Inversion Colectiva.

+ Depositos en entidades de créditc (EECC): depositos que el Fondo mantiena en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en e epigrafe “Tesoreria”.

»  Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que el Fondo tiene contratados, asi como los derivados implicites
incotporades, en su caso, en los productos estructurades mantenidos por el Fondo.

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

+ Intereses en la cartera de inversion: recoge, en su caso, ia periodificacion de ios intereses activos
de |la cartera de inversiones financieras.

= Inversiones morosas, dudosas 0 en litigio: Incluye, en su caso, v a los meros efectos de su
clasificacién contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea probiematico y, en todo case, de aquellas respecto a las cuates 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 los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cuaiquier concepto diferente a los anteriores ostente el Fondo frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar’.
Las perdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar” asi como su reversion, se reconocen, en su ¢aso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financleros - Detericros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacion de los pasivos financiercs

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

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

- Derivados: incluye, entre ofros, 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
contratos de permuta financiera que el Fondo tiene contratados, ast come los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productes estructurados mantenidos por el Fondo. Se clasifican a
efectos de su valoracién como "Pasives financieros a valor razonable con cambiocs en pérdidas y
ganancias”.

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintes de derivades que han sido clasificados a
efectos de su valoracidn 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, &n su caso, cuentas a pagar y débitos, gue no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con ias Administraciones Publicas y los importes pendientes de pago por
comisiones de gestion y depésito. Se clasifican a efectos de valoracidon como “Débitos y partidas a
pagar”.

b) Reconocimiento y valoracion de los activos y pasivos financieros

i, Recanocimiento y valoracion de los activos financieros

Los activos financieros clasificades a efecios de valoracién come “Partidas a cobrar’, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” (que salvo evidencia
en contrario serd el precio de la transaccién), integrando os costes de transaccién directamente atribuibles a
ia operacion. Posteriormente, los aclivos se valoran por su coste amortizado, contabilizandese los intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efectivo. No obstante, si ef efecto de no actuafizar los flyjos de efectivo no es significativo,
aquelias partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Activos financieros a valor razonabie con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” {que salvo evidencia en
contrario serd el precio de la fransaccidn), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacién y excluyendo, en su caso, ios intereses por aplazamiento de pago. L.os intereses
explicitos devengados desde la Glima liquidacion se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras — Intereses de la cartera de inversidon” del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccitn en que se pudiera incurrir en su
enajgnacion. Los cambios gque se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.9.iil).

En todo caso, para la determinacion del valer razenable de los activos financieros se atendera a jo siguiente:

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado que resulta de aplicar el
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediatc habil anterior, 0 el cambio medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado mas representative por volumen de
negociacion.

- Valores no admitidos adin a cotizacion: su vaior razonabie se calcula mediante los cambios que resultan de
cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendc en
cuenta factores como las diferencias en sus derechos econémicos.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacidén en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. kn el casc de que ne esté disponible un
precio de cotizacidn, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccion mds reciente, siempre
gue no haya habido un cambic significativo en las circunstancias economicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicardn técnicas de valoracidon (precios suministrados por intermediarios, emisores ¢ difusores de
informacidn, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos que sea sustancialmente e mismo, modelos de descuento de fiujos y valoracion de opciones,
en su casc) que sean de general aceptacion y gue utilicen en Ia medida de o posible datos observables de
mercado (en particular, la situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).



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

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la enftidad
participada, corregido en ef importe de las plusvalias 0 minusvallas tacitas, netas de impusstos, gue hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adguisicion, v que subsistan en el momenio de la
valoracion.

- Depésitos en entidades de crédito y adquisiciones femporales de activos: su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento interno de |z inversion a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de ofras consideraciones, come las condiciones de cancelacion
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo. su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el Gltimo vafor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado ¢ sistema multilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacién del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en [IC de inversion libre, IIC de HIC de inversidn libre e 11C extranjeras similares, segdn
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Insrumentos financieros derivados: si estdn negociados en mercados regulados, su valor razonable es sl
que resulta de aplicar el cambio cficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados regulados o
sistermnas multilaterales de negociacion, se valoraran mediante ig aplicacién de métodos 0 modelos de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a o estipuiado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
fa Comision Nacionai del Mercado de Valores.,

if. Reconocimientoc y valoracion de los pasives financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su “valor razonable”™ {(que salvo evidencia en contrario sera el precio de Ja transaccion)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacién. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenia de pérdidas y ganancias mediante ¢l método del tipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aguelias partidas cuyo imporie
se espera pagar en un plazo inferior a un afo se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion come “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran iniciaimente por su “valor razonable” (que salvo evidancia en
contraric sera el precio de la fransaccion) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccion en gue se pudiera incurrir en su baja. Los cambios gue se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.1i§).

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

El tratamiento contable de las transferencias de activos financieros esté condicionado por la forma en gue se
fraspasan a terceros |os riesgos y beneficios asoclades a log actives que se transfieren:

1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros ~ caso de ias ventas incondicionales
{(que constituyen &f 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 la
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obfenide menos cualguier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiero, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

Se daran 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. Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido — caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por e precio de venta méas
un interes, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario fiene la obligacién de
devolver los mismos o similaras activos u ofros casos analogos -, el active financiero transferido no se
dara de baja del balance y se continuara valorandolo con los mismos criterios utilizados antes de fa
transferencia. Por el contrario, se reconocerd contablemente un pasivo financiero asocciado, por un
importe igual al de la contraprestacién recibida, que se valoraré posteriormente a su coste amortizado,

Tampoco se darén de baja los activos financieros cedidos en el marce de un acuerdo de garantia
financiera, a menocs que se incumplan los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyc caso se daran de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes "Valores recibidos en garantia por la {IC" o
“Valores aportados come garantia por la [IC”, respectivamente, en cuentas de orden detf balance.

3. Sini se transfieren ni se retienen sustancialmente ios riesgos y beneficios asociados al active financiero
transferido, éste se dara de baja cuando no se hubiese retenido el control del mismo,

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros sélo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
les flujos de efective que generan o cuando se han transferide sustancialmente a terceros los riesgos vy
beneficios que llevan implicitos. Similarmente, jos pasivos financieros solo se dan de baja del balancs
cuando se han extinguido fas obligaciones que generan ¢ cuando se adquieren.

Contabilizacién de operaciones

i. Compraventa de valores al confado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan e dia de
contratacién, mientras gue ias operaciores de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, s¢ contabilizan el dia de liquidacién. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segln corresponda, del activo del balance, seglin su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe "Deterioro y resultade por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cariera interior (o exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No cobstante, en el caso de compraventa de ingtituciones de inversién colectiva, se entiende como dia de
gjecucion el de confirmacion de la operacion, aungque se desconozca el nimeroe de participaciones o
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acciones a asignar. La cperacion no se valorara hasta que no se adjudiguen éstas. Los impories entregados
antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe "Deudores” del balance.

ii. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de ia contratacién y hasta el
momento del cierre de la posicién o el vencimiento dei contrato en los epigrafes “Compromiscs por
operaciones largas de derivados” o “Compromiscs por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
crden, segln su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

En los eplgrafes “Deterioro y resultade por enajenaciones de instrumentos financieros - Resuliados por
operaciones con derivados” o “Variacidn del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no en el ejercicio, 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 razenable procedentes de operacicnes 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 efecte alguno sobre e patrimonio ni sobre
el resultade del Fondo. La contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera
interior o ‘exterior y del activo o de! pasivo, seglin su salde, del balance, hasta la fecha de su liquidacion,
excepto en el caso de compraventas a plazo de Deuda Publica, cuya contrapartida se registra, en su caso,
en los epigrafes “Deudores” o “Acreedores” del activo o del pasivo, respectivamente, segin su saldo del
balance, hasta la fecha de su liguidacion.

iif. Adquisicion temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacio de refrocesion, se registran
en el epigrafe “Valores representativos de deuda” de la cartera interior o exterior del balance,
independientemente de cudles sean los instrumentes subyacentes a los que haga referencia.

Las diferencias de valor razonable que surjan en las adguisicicnes temporaies de activos, se imputan a la
cuenta de perdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe “Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros— Por operaciones de la cartera interior {o exterior)”,

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

Cuando 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 posicion ¢ ef vencimiento del contrato en los epigrafes
"*Compromisos por operaciones largas de derivados” o *Compromises por operaciones cortas de derivados®
de las cuentas de orden, segdn su naturaieza y por el importe nominal comprometido.

Las primag pagadas (cobradas) para el elercicic de las opciones y warrants se registran por su valor
razonable en los epigrafes "Derivados” de fa cartera interior ¢ exterior del activo (o pasivo) del balance, en la
fecha de ejecucion de la cperacion.

En el epigrafe “Ceudores” del activo del balance se registran, adicionaimente, los fondos depositados en
conceptc de garantia en los mercados correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos.

En los epigrafes "Deterioro y resuftado por enajenaciones de instrumentos financieros ~ Resultados por
operaciones con derivades” o “Variacidn del valor razonable en instrumentos financiercs — Por operaciones
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con derivados”, dependiendo de la realizacion o no de ia liquidacion de ia operacion, se registran las
diferencias gue resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de |a cariera interior o exterior del
activo o del pasive, segdn su saldo, dei balance, hasta la fecha de su liquidacion.

En aquellos cases en que ef confratc de futuros presente una liquidacion diaria, las correspondientes
dierencias se contabilizaréan en la cuenta “Deteriorc y 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, siia opcidn es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion inicial
o posterior del activo subyacente adquiride o vendido, quedando excluidas las operaciones que se liquidan
por diferencias.

v. Garantias aportadas al Fondo

Cuando existen valores aportados en garantia al Fondo distintos de efective, el valor razonable de estos se
regisfra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la lIC” de las cuentas de orden. En caso de venia
de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasive financierc por el valor razonable de su
obligacion de devoiverios. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en ef epigrafe “Tesoreria”
del balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

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

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propic del Fondo son las participaciones en que se encusentra dividido su
patrimonio. Se registran en el epigrafe “"Palrimonic atribuido a participes o acciocnistas —~ Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Participes” del balance.

Las participaciones del Fondo se valoran, a efecios de su suscripcién v reembolso, en funcién del valor
liquidativo del dia de su solicitud, Diche vator fiquidativo se caicula de acuerdo con los criterfos establecidos
en la Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de la Comisidén Nacional del Mercado de Valores. Los importes
correspondientes a dichas suscripciones y reembolsos se abonan y cargan, respectivamente, al epigrafe
“Patrimonio afribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes ¢ accionistas
— Participes” del balance.

El resuttado del ejercicio del Fonde, sea beneficio o pérdida, y que no vaya a ser distribuido en dividendos
(en caso de beneficios), se imputa al saldo del epigrafe “Patrimonio atribuido a paricipes ¢ accionistas ~
Fondos reembolsables atribuidos a participes 0 accionistas — Participes” del balance. Al 31 de diciembre de
2014 y 2013, en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes 0 accionistas — Fondos reembolsables
atribuidos a participes o accionistas ~ Resultados de ejercicios anteriores” se reccgen los resultados
(positivos © negativos) que se encontraban pendientes de aplicacidn al 31 de diciembre de 2008 y que se
hablan generado en ejercicios anteriores al ejercicio terminado en dicha fecha.
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g) Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos por infereses y dividendos

tos intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de Ja adquisicion se
reconocen, en su caso, contablemente en funcién de su periodo de devengo, por aplicacion del método del
iipo de interés efective, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momento efectivo del cobra. La periodificacién de los intereses provenientes de
la cartera de activos financiercs se registra en el epigrafe “Cartera de inversicnes financieras — Intereses de
la cartera de inversion” def activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“ingresos financieros” de ia cuenta de pérdidas v ganancias.

Los dividendos percibidos de ofras sociedades se reconocen, en su caso, como ingresc en el epigrafe
‘Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en gue nace el derecho a
percibirlos por el Fondo.

il. Comisicnes y conceptos asimilados

Los ingresos 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 descuento
por suscripciones y/o reemboisos” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

Las comisiones de gestién, de deposito ast como ofros gastes de gestidn necesarios para el
desenvolvimientoc del Fondo se registran, segin su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacion”
de la cuenia de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente airibuibles a la operativa con derivados, tales como corretajes y comisiones
pagadas & intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe “Gastos financieros” de la cuenta de
pérdidas y ganancias, salvc en &i caso de las comisiones de liquidacion satisfechas al depositaric que se
registran en el epigrafe "Otros gastos de explofacidén — Otros” de ta cuenta de pérdidas y ganancias,

{ii, Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

£l beneficic ¢ pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasives financieros,
realizado 0 no realizado, producido en el elercicie, se registra en los epigrafes “Deterioro y resultade por
enajenacicnes de instrumentos financieros” y “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”,
segun corresponda, de fa cuenta de pérdidas y ganancias del Fondo (véanse apartados 3.b.i, 3.bii y 3.3).

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemenie de acuerdo con el criterio de devengo.

16
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fj Impuesto sobre beneficios

b

Ef impuesto sobre beneficios se considera como un gasto & reconocer en ia cuenta de pérdidas y ganancias,
y estd constituido por ei gasto o ingreso por el impueste corriente vy el gasto o ingreso por el impuesto
diferido.

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

i gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de gue exista, se corresponde con el reconocimiento y la
cancelacién de los pasivos y activos por impuesic diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracién, contabie vy 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 fiscaimente,
dan iugar 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 per impuesto diferide en ningln caso y sélo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando el Fondo genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenia "Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden del Fondo,

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

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional del Fondo es el euro, Consecuentements, todos los saldos y transacciones
denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominados en "monada extranjera’.

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando fos tipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccion, entendiendo como tipo de cambio de contado el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha ¢, en su defecto, def (ltime dia habil antericr a esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen al convertir ios saldos denominados en meneda extranjera a la
meneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias gue son tesorerfa, débitos y créditos, por
su importe nete, en el epigrafe “Diferencias de Cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias y las pariidas no moneiarias que forman parte de ia cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se flevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracidn (véase Nota 3.g.iii).

Operaciones vinculadas

La sociedad gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las previstas en el articuio 87
de la Ley 35/2003 y los articulos 138 y 138 del Real Decreto 1.082/2012. Para elio, 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 funcicnes dentro de la sociedad gestora, asl come la existencia de un registro
regularmente actualizado de aguellas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora o en
su nombra en las que haya surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente la sociedad
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gestora debera disponer de un procedimiento interno formal para cercicrarse de que ias operaciones
vinculadas se realizan en interés exclusive de! Fondo y a precios o en condiciones iguales o mejores que los
de mercade. Segin lo establecide en la normativa vigente, fos informes periddicos registrados en la
Comision Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacién sobre las operaciones
vinculadas realizadas, fundamentaimente, comisiones por liquidacion e intermediacion, comisiones
retrocedidas con origen en las instituciones de inversién colectiva gestionadas por entidades pertenecientes
al grupo de la sociedad gestora del Fondo, el importe de los depdsitos y adquisiciones temporaies de actives
mantenidos con el depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos,
colocados o asegurados por el Grupo de la sociedad gestora,

Cartera de inversiones financieras

El detalie de 1z 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 la cartera de inversion” se inciuye como
Anexa, el cual forma parte integrante de esta nota.

Al 31 de diciembre de 2014 el desgiose por plazos de vencimiento de los valores representativos de deuda, es €
siguiente:

Vencimiento Furos
Inferior a 1 afio 3R87.352,59
Superior a 5 afios 391.217,28
778.569,87

Al 31 de diciembre de 2014, la totalidad del saldo del epigrafe “Cartera interior — Valores representativos de
deuda” del activo del balance, corresponde a adguisiciones temporales de activos (Deuda Publica) cuya
condraparte 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
Compra de opciones “cail” 893.500,00
Emision de opciones “put” 414.000,60
Total 1.307.500,00

Al 31 de diciembre de 2014, |a totalidad de ias posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por ef Fondo
tenian un vencimiente inferior al afo.
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Adicionalimente, al 31 de diciembre de 2014 la totalidad del importe que el Fondo tenia registrado en el epigrafe
“Activo corriente — Cartera de inversiones financieras - Cartera exterior — Derivados” del active del balance
corresponde a posiciones denominadas en moneda euro.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2014 Ia totalidad del importe que el Fondo tenia registrado en el epigrafe
“Pasivo corriente - Derivados” del pasivo del balance corresponde a posicicnes deneminadas en moneda euro.

En el epigrafe “Ceudores” del balance al 31 de diciembre de 2014 se recogen 40 miles de euros (26 miles de
euros al 31 de diciembre de 2013) depositados en concepte de garantia en los mercados de derivados,
necesaria para poder realizar operacicnes en los mismos.

Adicionaimente, en el epigrafe "Deudores” del balance se incluyé, al 31 de diciembre de 2013, por importe de 25
miles de euros, el saldo correspondiente a las ventas de valores al contade que se cancelan en la fecha de
liguidacion,

Asimismao, al 31 de diciembre de 2014, en el epigrafe "“Deudores” del balance se incluye por Importe no
significativo (8 miles de euros al 31 de diciembre de 2013), el saldo pendiente de cobro correspondiente a ia
devolucién de las comisiones de gestion devengadas por las instituciones de Inversién Colectiva gestionadas
por ia sociedad gestora del Fondo y/o a la devolucion parcial de comisiones del comercializador de las
instituciones de Inversion Colectiva gestionadas por otras entidades gestoras, en las gue ha invertido el Fondo.

Los valores y activos que integran la cartera del Fondo que son susceptibles de estar depositados, lo estan en
Santander Securities Services, 5.A. o.en tramite de depasito en dicha entidad (véanse Notas 1 y 7). Los valores
mobiliarics y demés activos financieros del Fondo no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna
clase, salvo para servir de garantia de las operacicnes que el Fondo realice en los mercados secundarios
oficiales de derivados, y deben estar bajo la cusiodia de ias entidades legalmente habilitadas para el ejercicio de
esta funcion.

Gestion del riesgo:

La gestidn de los riesgos financieros que lleva a cabo iz sociedad gestora del Fondo estd dirigida ai
establecimiento de mecanismos necesarios para confrolar la exposicién a las variaciones en los tipos de interés
y tipos de cambio, asi como a los riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de
13 de julio, establece una serie de coeficientes normatives gue limitan dicha exposicidn v cuyo control se realiza
por {a sociedad gestora. A continuacidn se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeto el
Fondo:

e Limites a la inversion en otras Instituciones de Inversion Colectiva;

La inversién en acciones o participaciones emitidas por una Unica {IC, de las mencionadas en el articulc
48.1.¢c) y d), no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las IC cuya politica de inversidn se base
en ia inversion en un Gnico fondo. Asimismo, la inversion total en lIC mencicnadas en el articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% dei patrimonio del Fondo.

« Limite general a la inversién en valores cotizados:

La inversién en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emiscr no podra superar
8l 5% del patrimonio del Fondo. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversion en los
emisores en los que supere ef 5% no exceda del 40% del patrimonic del Fondo. Puede guedar
ampiiado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos ¢ avalados por un Estade miembro
de la Unién Europea, una comunidad autdnoma, una entidad local, un organismo internacional del que
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Espafia sea miembro ¢ por cualquier otro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior & la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, en el folleto y en toda publicacién de
promocion del Fondo debera hacerse constar en forma bien visible esta circunstancia, y se
especificaran los emisores en cuyos valores se tiene intencion de invertir o se tiene invertido mas del
36% del patrimonio. Para que el Fondo pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores
emitidos o avalados por un ente de los sefialados en el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012,
sera necesario gue se diversifique, al menos, en seis emisiones diferentes y que la inversion en valores
de una misma emision no supere &l 30% del 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
Estadc Miembro de la Union Europea, cuyc importe esté garantizado por activos que cubran
suficientemente los compromisos de la emisidn y que queden afectados de forma privitegiada al
reembolso del principal y ai pago de los intereses en el caso de situacion concursal del emisor. El total
de las inversiones en este tipo de obligaciones en las gue se supere el fimite 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 Gnico
emiscr,

Limite general a ia inversion en derivados:

La exposicion total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar ¢! patrimonic neto del Fondo. Por exposicion total al riesgo se entendera cualquier cbligacion
actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacidn de instrumentos financieros derivados, entre
los gue se incluiran las ventas al descubierto.

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

La exposicion al riesgo de contraparte en derivados OTC se limita al 5% del patrimonio con caracter
general y al 10% del patrimonio si la confraparte es una entidad de crédito con clertas limitaciones.

Las posicicnes frente a un Unico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por activos gue cubran suficientemente los compromisos de ia
emisidn y quaeden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal e intereses y depdsiios gue
el Fondo tenga en dicha entidad ne podran superar ef 35% del patrimenio del Fondo.

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

La exposicion 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
sefialados en los articulos 80.2, 51.1 y 51.4 a 51.6 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se
excluirdn los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursatil o de renta fija que cumpla
con ios requisitos estabiecidos en ef articuio 50.2.d}, tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieres y volatilidad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo scondmico se consideran un Unico
emisor.
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Limites a la inversién en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adguiridos no podrdn presentar ninguna limitacidn a su libre
transmisién.

Queda prohibida la inversién del Fondo en valores no cotizados emitidos por entidades pertenecientes
a Su grupo ¢ al grupo de su socledad gestora, Asimismo, no podrd tener invertido méas del 2% de su
patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma entidad. Igualmente, no podra tener mas del
4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades perienecientes a un mismo
grupo.

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

»  Acciones y participacionas de {IC de carécter financiero no autorizadas conforme a la Directiva
2009/65/CE, de 13 de julio, domiciliadas en paises no OCDE con ciertas limitaciones.

+ Acciones y participaciones de IIC de inversién libre y de iC de IIC de inversidn libre espafiolas.

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

Coeficiente de liguidez:

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

Obligaciones frente a terceros:

El Fondo podrd endeudarse hasta el limite conjunie del 10% de su patrimonio para resolver dificultades
transitorias de tescreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, o por adquisicion
de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comisidn Nacional del Mercadc
de Valores. No se tendrén en cuenta, a estos efecios, los débitos contraidos en la compra de activos
financieros en el periode de fiquidacion de fa operacion que establezca el mercado donde se hayan
contratado.

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

Riesgo de crédito

El riesgo de crédilo representa las pérdidas que sufriria el Fondo en el casc de gue algunra contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de page con el mismo. Diche rfesgo se veria mitigado con los limites
a la inversién y conceniracién de riesgos antes descrifos.

La politica de control de riesge de crédito que lleva a cabc la sociedad gestera del Fondo consiste,
principaimente, en la definicién y monitorizacion periddica de limites internos en funcion de la vocacion inversora
de la iIC determinando, entre ofros aspectos, el rating minimo de inversién y rating medio de ia cartera, Ia
exposicion méxima por emisor y su rating y ia exposicidn maxima por tramos de rating.
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Riesgo de liquidez

En el caso de que el Fondo invirtiese en vaiores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimensién y fimitado volumen de contratacion, © inversién en otras Instituciones de inversion Colectiva con
liguidez inferior a la del Fondo, tas inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad gestora
del Fondo gestiona el riesge de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de los
coeficientes de liquidez y garantizar los reembolsos de los participes.

En concreto, |a politica de control def riesgo de liquidez que fleva a cabo |a sociedad gestora del Fondo consiste,
principalmente, en la definicion y monitorizacién periédica de limites internos en funcién de Ja vocacion inversora
de la IC, 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 la pérdida en las posiciones de las Instituciones de Inversion Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo mas significativos
podrian agruparse en los siguientes:

- Riesgo de tipo de interés: la inversién en activos de renta fija conlleva un riesgo de tipo de interés, cuya
fluctuacion de tipos es reducida para activos a corte plazo y elevada para activos a largo plazo.

- Riesgo de tipo de cambic: la inversion en activos denominados en divisas distintas del euro conlleva un
riesgo por las fluciuaciones de los tipos de cambio.

- Riesgo de precic de acciones o indices bursatiles; la inversién en instrumentos de patrimonio conlleva
gue la rentabilidad del Fondo se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte,
Adicionalmente, la inversidn en mercados considerados emergenies puede conlievar, en su caso,
riesgos de nacionalizacion o expropiacidn de actives o imprevistos de indole politicc que pueden
afectar ai valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

La politica de control de riesgo de mercado que lleva a cabo la sociedad gestora del Fendo consiste,
principaimente, en la definicion y monitorizacion periddica de limites internos en funcion de ia vocacion inversora
de la IiC determinando, entre otros aspectos, las bandas de exposicidn maxima y minima de la carteras a la
renta variable y/o a la renta fija, la exposicion a divisas o los rangos de exposicion a riesgo de tipos de interés
(duracidn).

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

. Tesoreria

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

16



DN2622747

CLASE 8°

Euros
Cuentas en el depositario:
Santander Securities Services, S.A. (cuentas en euros} 38.396,95
Santander Securities Services, S.A. (cuentas en divisa) 9.034,25
47.631,20
Otras cuentas de tesorerfa:
Otras cuentas de tesorerfa en divisa (*) 69.205,03
116.836,23

(y Saldos con otras entidades pertenecientes al Grupo Sanfander
(véase Nofa 1).

Los saldos positivos de las principales cuentas corrientes mantenidas por el Fondo han devengado en el
gjercicio 2014 un tipe 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 revisables y fiquidables mensuaimente.

6. Participes

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, el patrimonio del Fonde estaba formalizado por participaciones de iguales
caracteristicas, representadas por anotaciones en cuenta, sin valor nominal y que confieren a sus propietarios
un dereche de propiedad sobre dicho patrimonio.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, el caicuio del valor de cada participacion se ha efectuado de la siguiente
manera:

Euros
31-12-2014 31-12-2013

Patrimonto atribuido a participes o accionistas del Fondo

. - 7.830.636,85 7.176.293,58
al cierre del ejercicio

Valor liguidativo de la participacion 16,41 15,37
N° Participaciones ' 477.303,04 467.012,78
N Participes 105 107

Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de participes de los Fondos de Inversion no debe ser
inferior a 100, en cuyo caso dispondran dei plazc de un afio para llevar a cabo ia reconstitucién permanente del
nimerc minimo de paricipes.

Al 31 de diclembre de 2014, Holding Empresarial Cenal y Asensi, S.L. mantenia una participacion significativa
del 26,46% del patrimonio del Fondo.

7. Otros gastos de explotacién

Segtn se indica en la Nota 1, la direcciér: y gestion dei Fondo estan encomendadas a su sociedad gestora. Por
este servicio, durante los gjercicios 2014 y 2013, el Fondo ha devengadoe una comisién gue se calcula en funcion
del patrimonio diario del Fondo y se satisface mensualmente, de acuerdo con los siguientes porcentajes:
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Tasa

Tramos Anual

Inferior o igual a 6.010 miles de euros 1,10%
Superior a 6.010 o igual a 12,020 miles de euros | 1,00%
Superior a 12.020 miles de euros 0,65%

La entidad depositaria del Fondo (véase Nota 1) ha percibido una comisién del 0,08% anual calculada sobre el
patrimonio diario del Fondo durante los ejercicios 2014 v 2013, gue se satisface mensualmente.

E! porcentaje directa o indirectamente aplicado en concepto de comision de gestion y deposito sobre la parte de
cartera invertida, en su caso, en instituciones de inversion colectiva gestionadas por la sociedad gestora del
Fondo, no supera los limites maximos legales establecidos. Adicionalmente, el nivel maximo de comisiones de
gestion y depdsito que soporta, sobre ia parte de cartera invertida, en su caso, en instituciones de inversién
colectiva gestionadas por otras entidades gestoras, no supera los limites establecidos a tal efecte en su Foliglo.

Los impartes pendientes de pago por ambas conceptos, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, se incluyen en el
saldo del epigrafe "Acreedores” del balance.

La Orden EHA/S96/2008, de 5 de marzo, gue desamolla el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de jutio, por e que se
reglamenta la Ley de Instituciones de inversién Colectiva, tiene por objeto fa concrecion y desarrclio de las
funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracion de las entidades depositarias de las Instituciones
de Inversion Coleciiva. Las principales funciones son:

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

2. Comprobar que las operaciones realizadas han respetado los coeficientes y criterios de inversién
establecidos en ia normativa vigente.

3. Supervisar los criterios, farmulas y procedimientos utilizados por ia sociedad gestora para sl célcuio del
valor liguidativo de las participaciones del Fondo.

4. Contrastar con caracter previo a la remision a la Comisién Nacional del Mercado de Valores, ia exactitud,
calidad. y suficiencia de {a informacién piblica pericdica del Fondo.

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

8. Custodia de todos ios valares mobiliarios y demas activos financieros que integran el patrimonio del Fondo,
bien directamente o a través de una entidad participante, conservando en todo casc la responsabilidad
derivada de la realizacion de dicha funcidn,

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

8. Asegurar que las suscripciones y reembolsos cumplen con los procedimientos establecidos en el folleto del
Fondo asi como en |a legislacidn vigente.
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L.os honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales del Fondo de los gjercicios 2014 y 2013 han
ascendido a 6 miles de euras, en ambos ejercicios, que se incluyen en el saldo del epigrafe "Otros gastos de
explotacion — Otros” de las cuentas de pérdidas y ganancias,

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, el Fondo no tenia ningdn importe significativo pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales que a dichas fechas acumulara un aplazamiento superior al plaze legal
de pago. Asimismo, los pagos significativos realizados en los ejercicios 2014 y 2013 2 dichos proveedorss se
han realizado dentro de los limites legales de aplazamiento,

Situacion fiscal

El Fondo tiene abiertes a inspeccidn por parte de las autoridades fiscales la iotalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en ios ejercicios 2010 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Puablica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucién del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 15 y 12 miles de euros, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre el resultade contable antes de impuestos del ejercicio y la base
imponible antes de compensacién de bases imponibles negativas, en su caso. El tipo de gravamen a efectos del
impuesto sobre beneficios es del 1% (Real Decreto l.egislativo 4/2004, de 5 de marzo).

Cuando se generan resuitados positivos, e Fondo registra en el epigrafe “Impuesto sobre beneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, det efecto
de la compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
que el Fondo obtenga resul{ados negativos (véase Nota 3-h).

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

L.os Administradores de la sociedad gestora no esperan que, en caso de inspeccion del Fondo, surjan pasivos
adicionales 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 julic {(véase Nota 1). En opinicn de los Adminisiradores de su Sociedad
Gastora, la entrada en vigor de dicha modificacién no fendré un impacto significative en el Fendo.
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2014

FONTIBREFONDO, FONDO DE INVERSION

Divisa ISIN Descripcién Euros

EUR | ESOLOI509188 | REPOISPAIN LETRAS DEL[2015-01-02 387.352,59
TOTAL Cartera interior - Valores representativos de deuda 387.352,59
EUR | ES0113790226 | ACCIONESBANCO POPULAR ESPANOL, S.A. 104.000,00
BUR |ESO113900J37 | ACCIONESBANCO SANTANDER, S.A. 174.900,00
EUR |ES0182870214 | ACCIONES|SACYR, S.A. 71.575,00
TOTAIL Cartera interior - Instrumentos de patrimonio 350.475,00
USD | US71647NAL38 | RFIJAPETROBRAS GLOBAL|3.122020-03-17 180.305,41
UsD | US38I41EB818 | RFIJA|GOLDMAN SACHS GR|1.842023-11-29 210.911,87
TOTAL Cartera exterior - Valores representativos de deuda 391.217.28
EUR | GBOOBIVMDO22 | pARTICIPACIONESM AND G OPTIMAL INCOME 530.445,80
EUR | LU0243958047 | PARTICIPACIONESINVESCO EURO CORPORATE 320.263,20
EUR |EUO0312333569 | PARTICIPACIONESIROBECO CG-EURQ CONSERVAT | 706.900,00
Usp | LUO2265954369 | pARTICIPACIONES{ROBECO CAPITAL GROWTH 683.174,55
EUR | LU0318939765 | PARTICIPACIONESIFIDELITY FUNDS - EUROPE 1.099.927,59
USD | LUO3%0711777 | PARTICIPACIONES[FIDELITY FUNDS - EMERGIN 901.361,46
EUR |LU0307266228 | PARTICIPACIONES|DWS INVEST TOP DIVIDEND 704,004,00
USD | LU0219441069 | PARTICIPACIONES/MFS MERIDIAN FUNDS GLO 678.011,62
USD | LU0252652382 | PARTICIPACIONES|FRANKLIN TEMPLETON GLOBA | 487.265,13
USD | LU0329204464 | PARTICIPACIONES|IPMORGAN INVESTMENT FUND | 384.108.69
TOTAL Cartera exterior - Institfuciones de Inversion colectiva 6.495,462,04
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CLASE 87

Fontibrefondo, Fondo de Inversion

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

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

E! ejercicio 2014 estuvo marcado por ef apoyo de ios Bancos Centrales de los principales paises desarrofiados
con politicas monetarias expansivas cuyc objetivo fue el de impulsar el crecimiento, En Estades Unidos, ia Fed
fue reduciendo paulatinamente los estimulos monetarios, hasta el mes de octubre, fecha en ia que finalizé su
programa de compras de activos, pero manteniendo los tipos de interés en sus niveles minimos histéricos
pendiente de las condiciones del mercado laboral. Con ello la Fed tratd de contener ia caida en el valor de ios
bonos a largo plazo, para no entorpecer la recuperacion econdomica o aftadir presion a los mercados financieros,
£n la Eurozona, e BCE aprobd medidas de politica monetaria para luchar contra la baja inflacion y contribuir al
crecimiento, fundamentalmente orientadas a conseguir dinamizar el mecanisme de transmision del crédito 2 la
economia. Recortd los tipos en dos ocasiones hasta el 0.05% y puso en marcha una serie de programas de
compras de activos y concesiones de créditos. Entre ellos, dos nuevas inyecciones de liquidez a largo plazo
condicionadas, denominadas TLTROs, por importe de 400.000 millones de euros, y dos programas de compras
de actives de dos afios de duracion (uno de ABS, que se inicid en el mes de octubre, y otrtc de compra de
“covered bonds"). Asimismo, expresd con regularidad ia posibilidad de utifizar medidas no convencionales en
casc de que la inflacién se siguiera deteriorando. Este fuerte apoye de los Bancos Centrales explicé ef buen
comnportamiento tanto de {a renta fila come de la renta variable.

Por la parte macroeconomica, el ejercicio 2014 comenzd con un mayor protagonismo para el crecimiento de los
paises desarroliados frente a la leve mejoria de los paises emergentes, y con peores datos para Estados Unidos
que para la Eurozona. En Estados Uridos los femporales de frio y nieve que azotaron el pais er el primer
trimestre afectaron al PiB, que cayd un 2,1%. No obstante, tras este débil comienzo de afo, el mercado laboral
inicid su recuperacion, con caidas en las solicitudes de desempleo y mejoras en los datos de confianza
empresarial y del consumidor. En la Eurozona, mientras tanto, ios dates fueron positivos. E! PIB del primer
trimestre crecic un 0,2%, la confianza empresarial se incrementd a niveles maximos de los Ultimos tres afios y
todo ello acompafiado de una mejora en las condiciones de crédito, altos niveles de exporiaciones y una
relajacién de la politica fiscal.

Durante el segundo semestre del ejercicio 2014 se incrementd la volatilidad de los mercados con motivo del
aumentec de los focos de tensién, un recrudecimiente de las crisis en Ucrania y en Oriente Medio, el referéndum
en Escocia y la crisis de Grecia, entre otros. Ademas se acrecentaron lag divergencias regionales en los paises
desarroliados. En Estados Unides se fue confirmando ia recuperacidn, mientras gue en Europa se dibujaba un
escenario de posible deflacion y bajo crecimiento. En Estados Unidos los datos de crecimiento del PIB del
segundo y tercer tfrimestre fueron excepcionalmente fuertes (4% y 5%, respectivamente). Este vino de ia mano
de una fuerte recuperacion del consumo privado y la inversidén empresarial. La creacion de empleo superd las
expeciativas y no vino acompafiada de presiones inflacionisias.

En la Eurozona, sin embargo, el segundo semestre del ejercicio 2014 se inicid con unos dafos débiles de
produccion industrial v una caida de los indicadores de confianza empresarial y de consumo. Esta no fue
homogénea y se registraron fuertes divergencias por paises, entre aguellos gue ya han acometido reformas
esfructurales y aquellos que todavia no las llevaron a cabo, asi como un fuerte retroceso de Alemania por un
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problema de ajuste estacional. La inflacidén continud deteriorandose lastrada por la fuerte caida det precio del
petrolec (de mas de un 40% en el afio). No obstante, el crecimiento del tercer trimestre puso fin a las dudas
sobre una posible recesion, los indicadores de crecimiento recuperaron niveles consistentes con crecimientos
moderados perc positivos, fos datos reales de consumo y produccidn industrial volvieron a ser positivos y €l
crédito mejord en su conjunto. Mientras el crédito al consumo dejé de estar en negativo, el empresarial mantuvo
la desaceleracion en el ritmo de caida,

Con todo ello las bolsas se viercn afectadas por un incremento de la volatilidad en el segunde semestre de!
ejercicio 2014, las materias primas se vieron afectadas por la fuerte caida del petrdieo, vy los paises exportadores
de crudo vieron como sus ingresos por cuenta corriente se redujeron drasticamente, En Estados Unidos los
indices de renta variable continuaron con su tendencia alcista en el eiercicio 2014, destacando ia subida
(ligeramente superior al 13% en dolares} def Nasdag, mieniras que el S&P 500 se anoté un rentabilidad anual
del 11%. £n contraparte, los indices de las bolsas suropeas, tras un primer semestre positivo, cedieron parte de
las ganancias y cerraron con resultados mixtos, entre ias abultadas pérdidas del PSI20 portugués del 27% vy la
revalorizacion del SMI suizo del 8,5%. El Ibex 35, por su parte, se aprecié un 3,6% en el gjercicio 2014 v el
Eurostoxx 50 recogié el tono de los mercados de ia region cerrando el afio con una subida del 1,2%. En Japon el
Nikkei subié un 7%. Para Latinoameérica, ia segunda mitad dei ejercicio 2014 estuvo afectada por ias elecciones
presidenciales en Brasil, con lo que el MSCI EM Latam tuve una rentabilidad negativa del 5% en el segundo
semestre y det 3% en el gjercicio 2014.

L.a renta fija y el crédito se beneficiaron de bajadas de rentabilidad en iodos los tramos de la curva. En Estados
Unidos, el bono a 10 afics se estreché 86 puntos basicos, cerrando el ejercicio afio en 2,17%, mientras que en la
Eurozena los mayores recortes se dieron en los paises periféricos, £1 bono a 10 afios espafiol se estrecho 254
puntos basicos y cerrd en 1,61%.

En cuanto a tipos de cambie, el euro se deprecié hasta niveles de 1,21 $/ al cierre del ejercicio 2014,

Para ei gjercicio 2015, los anuncios tanto de la Fed como del BCE seguiran siendo referencias fundamentaies
del mercado. Ei 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 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 pafs). Ademas, el mes de enero se ha visto caracterizado por el cambio histérico en Gracia con la
victoria de Syriza (rozande 1a mayoria absoluta). Como consecuencia de esto Gltimo, junto con otros focos de
tension que siguen presentes, tales como la caida de los precics del petréleo o el conflicto en Ucrania, se espera
que se mantenga la volatifidad en los mercados, En Estados Unides los indicadores econdmicos apuntan a un
crecimiento fuerte pero algo méas moderado del que vimos en el segundo y tercer trimestre del ejercicio 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 financieros por el Fondo (véase Nota 4 de fa Memoria) esta destinadec
a la consecucitn de su objeto, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de precio, crédito,
liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los iimites y coeficientes establecidos por la normativa vigente

{Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas per fa Comision Nacional de!
Mercado de Valores) asi como a la politica de inversitn establecida en su Folleto.

Acontecimientos importantes ocurridos después del clerre del ejercicio 2014

Nada que resefar distinto de io comentado en la Memoria.



investigacion y desarrclio

Dado su objeto secial, el Fondo no ha desarrollado ninguna actividad en materia de investigacion y desarrollo.
Adquisicién de acciones propias

No aplicable.

!nfprmacién sobre los aplazamientos de pago a proveedores en operaciones comerciales

Nada que resefar distintc de lo comentado en ia Memoria (véase Nota 7).
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/M?ai,f Inversiones, Fondo de Inversion

Alfair Patrdmenio, Fondo de Inversion

Banesio G § Yeces Major Regultatio, Fondo de rversicn
Banesto G Eurostoxg 50, Fonade de foversitn

Banesto G lndices, Fondo ¢ lnversin

Banesto G Mercados 4, Fopdo de Inversion

Banesto § Mercados, Fondo de Invarsion

Banesie G Rentas, Forido de Inversion

Bangsto Garantiz 3 Afios 1|, Fondo de Inversign

Batigsto Garantda 3 Afios {1, Fondo de Inversién
Banesto Garantla 4 afios, Fonds dé Inversién

Banesto Garantia |, Fordo de Inverstén

Banesto Garantizade 111, Fondo de Inversidn

Banasto Garantizade 111-2, Forithn de inversion:
Banetto Garantizads Gonsolidacidn 2, Fonde de varsién
Banesio Garantizade Consolidacion, Fonde de inversion

Banesio Garantizado Hentas Conskantes 2015 1, Fondo de
Inversitn

Banesty Gerantizade Rentas Constantes 2018, Fontlo da
Inversidn

Banesto Garantizado Seleocion Espifola 4, Fondo da
Inversidn

Citleash, Fondo de Inversidn

Citlfordo Bond, Fondo de Inversién
Exdrafanda Dindmico, Fondo de Inversitn
Fondanegto, Fondeo de irversidn

Fondo Artag, Fonde de Inversian

Fondo Jaidd, Fordo de nversicn

Fondo Urbldn, Fondo de nversion
Fontirefonde, Fondo de inversidn

inveractive Conflanzy, Fondo g2 inversisn
Inverbanser, Fondo de inversion

Laredo Fondo, Fonde de Inversidn

Legseten 1, Fondo de Inversidn

Openbank Corto Plazo, Fondo de Inversidn
Santader RV Espafia Bolsa, Fordo de nversion
Sartander 190.p0r 100 11, Fondo ds inversisn
Sartandar 100 por 100 12, Fonde de-nvarsidir

Samandey 100 per 100 14, Fonro de lnversidn

# PAFA DOCLIMERTOM BOTARIALES

Folios de paps! imbrade de 8 dase 9, nidmeros OMZBZZ6S2 al DVZE2EE0

Fuliog de papel Smbradods 1z clase 8, ndmeros OM2023126 a1 02823154
Folloh de papel Hmbradd dé 18 class 8%, nimercs OM2523068 &) OM2623124
Folios da papel imbrede de 18 dase 8% ndmeros OM2847814 ai OM2B4TE3S
Folios de papel imbrada de iz clase 8, ndmeros UMZB47 758 af OMPR4TTEL
Foiios de pape! imbrado de la clase 8%, nlmeros 02647785 l DMRBA780
Folios de-papsl imbrado d& fa clase 5%, nlimerns OWEBIIE0R gl DMZB2IEES
Falios de pagel imbrado de iz clese 8%, nimeros ONZEEET 12 al OMZBEETIY
Folios de papel tmirads de Ta clase 87, ndmeros DM2EGETED al OM2B68E15
Folivg de page! i de g dase 83, ndmeros OM2BERE1S af Oliasssnss
Folins de papel imbrade de'la clase B%, ndmerdy QMZE23178 al GM2683202
Folios de papel imbrado de fa clase B%, niimeros GWMZ847883 ot GM2647607
Folios de papel imbrado de ja oless 8% ndmeros GMZB22617 al GIM2522836
Folios C‘i? papel limtirado de 1z olegs 8°, nimaros OM262315% al OMIZE23177
Fuolios de papel tmbrads de la cdese 94 nimeros 0M2E5B530 af DMIEGTEET
Folios de papel trbrado de i5 clase 8%, ndmeros DMZB68558 al OMI5EEER5
Fetios de papst dmbradé de 1 clase 85, nlimeros SM2662686 al OM2EBET1

Folios de papel tmbrado de la clase 8¢ mimeros:OM2B4TEST o) OM2647887
Folios de papet timbrado de ledlsse 9%, nimeros OM2E22637 1) OMZE22661

Folios de paps! ibiado de [a.ofase 8%, nitneros OMZBRETES of DIVZEBET7ES
Folids de papsl hnbirsdo de la-olase 8%, Almeros BM2ZEB8764 al DMOBRETED
Fotios de pagst Unbrade de ja dasg 85 ndméios OM2866454 af 02688581
Flios de papef tmbrade 8 1a clase 8%, nimeros DM2622684 & SM2625050
Foliog de papet timbrade de 1z ciase 5%, nimeros DM2668843 al DM2668868
Foliog de papel fimbrado de 12 clase 5% ndmeros DMISE8502 al OM2668825
Falios de papel timbrad de e clase B3, ndmerss DM2E88870 & DN2GSEEYS
Follos tie papel timbrado o8 ta clase BY nimerss DMBEZZ727 &l ORASEI2753
Fofios de papsl imbrado de la clase 8%, nimeros DZSABR06 &) OM28B0026
Fotios de papel ibredo de fa clase 8%, nimeros IMZBZZ7ES &) QMEER780
Folios dé papet imbrado de 1z clase 8%, ndmercs DMPE22E60 of DM2622885
Folios de papel imbrado de Tz clase 8, nimeros DI2BRRLLT o) DM7685853
Folice de papel Smbrado de Ja class 8%, ndmeros MIEE8574 al OM2858801
Follos 8 papet fmbrado dé la clase 8%, ndmercs IM2E7ES95 o oMas7ess
Folios de papel tmbrads de 1a dasd 8%, nldmeros TMIBTE4RT o OMIBTSE12
Feilids. de pepal Umtirzdo de 12 dose 8 nimeros OMPETEART &l Ol2675486
Folius de pepsl tinibidde 46 polisk B9, ndmsds OMIETES1S 2l DMPET75538
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tander 100 por 100G 14, Fondo de Inversian

o

Séﬁlander 100 por 100 2, Fondo de inversitn

/ antander 100 por 100 8, Fondy deslnversidn
£ Santander 100 por 100 §, Eondn d8 Inversion

Sanfander 100 por 100 9, Fondo de nvarsiin

;‘f Sanfander 100 por 100, Fendo de nversitn
,ff Sanfander 105 Furopa 2, Fondo de version
j / Santander 108 Eurepa 3, Fondo de warsion
/ /;; Santander 108 Buwops, Fondoe de Inversién
/ Sadander 75 Bstructurado, Fordlo de Inversion

Sardander 85 Espafia 2, Fonoo de nversidn

Sanlander 88 Europa 2, Fondo de inversién

Santander 95 Europa 3, Fondo de lbersion

Santander 95 Suropa, Fonde te Inverglitn

Santander 95 Mefor Opcién, Forws de Inversidn
Santander Acciones Espafalas, Fondo da nveraiy
Santander Acciones Eurg, Fondn de loversidn

Santender Avclones Lelincamsricanas, Fondo de lnversion

Santanter Ahomo Acivo 2, Fond de Inversion
fantedorments denominade Banesto Aherro Astive, Fando
de Inversiéng

Santander Ao Aclive, Fondo de Inversian
Sapfander Ahorro Garanlizado 5, Fendo de InversiGn
Santander Ahorro Garantizado 6, Fondo de Inversion
Santander Ahorro Garartizado 7, Fondo de Inversidn
Santander Bolsa Europe 2018, Fondo de Inversida
Sahtander Bolsa Eurnps 20718 2, Fondp de Inversidn
Santander Bolsa Eurtps 2018, Fondo e nversids
Santander Bolse Garantizads, Fondo de Inversidn
Sardander Brigt, Fondo de bwereln

Santander Carleras Garantizadu 2, Fondo de Inversion
Santander Cangas Garaniizade 3, Fondo de Inversion
Santander Gerteras Garantizado, Fondo de Inversian
Bantandar Corto Plaze Ddlar, Fondo de vensidn
Sartander Cumbre 2098 Plys 2, Fondo de Inversidn
Santander Gumbre 2018 Plus 3, Fondo de lnversion
Sanfander Cumbre 2018 Plds, Fondo de [nvarsion
Santender Cumbre 2018, Fonde de inversion
Santander Cumbre 2008 Plus:2, Fondo dg Inversion

Suakander Cumbre 5019 Plus, Fondo g8 Inversidn
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Follos de papel Bmbrado de g ciase 5%, nlimeros JMIBTHANYE sl UMPBTE454
Eolios do papel tmbrade de la clase 8%, nimisros OMIBES17E al OM2855200
Foling de papel dinbrado de 1z clase 57, nimerts OM2E75717 &l OM2675742
Folios de pajget finbreds de ja clase 89 iirmsros OM2G75685 &l OMRETHE00
Folivs dé papel fimbrado de 'l clase 8% ndmeros OM2STE601 af OMEBTHYIE
Folios. de papal imbrado de s clase B ndmeros OM268G230 3 GMZGRUZEE
Follos g papel fimbrads de la clase 8% ndmeros OMZET5435 41 OM2675460
Folios de pased Smbrads de e clase 8, gdmeros OM2675382 al OMEETEANT
Folios de papel fimbrado de fa class 87, nlmeros OM26T8745 al (MBETETES
Folies de papel dmbrado deia case 88, nlmeros QMEZETEERE af OMIETEESS
Folins de papet imbrade de 1z dase 8, nlmeros GMIZSTSES0 al OMIETEETS
Felis de paget timbrade de 13 clase 8%, nimeros OMZETETSE ol GRZE75822
Falios de papel fimbrade dela clase 8%, nimerps DMIBTETES &l OM2675785
Folios de papel imbrade de s class 8% nilmdrgs OVIZESR0UE ol OMBEREST1S
Folios de papel imbrads de i dase 8% ndimeros OMV2E7EERS 31 OKDST7E840
Filios de papel tmbredo de s olase B*, nlrheros OMEZETERDT af OMRGT7EE4
Folins de papel tmbrade de & odses 89, nimeros 0MISE0784 &l DMEGES 81T
Faofiog da papel Ymbrado de s case 82 mimeros V2688267 of DM2BGG2R3
Folios da papel Umbrado de Ta clase 8%, niimetos OM2675955 & OMIETHIES

Folins de papal imbrade do-le clase 8%, nidmeros OMZETEI4S ai OM2E78377
Folios de paget fmbrado de fz olese 82, ndmeros CM2S7E02B al 0MIRTE052
Folies de pape! imbrado dela cless 89, nimeros BMIBTHI02 &l OM2E75028
Bolics di papet tibbrado de (@ clase 8% nimaros OM2E76183 2l OM2B76187
Folios de papef timbrate de 1a clase 8%, niimeros OM2E22783 a1 OMR522806
Folios de pagel limbrado de la dlase 87, niimeros UMAB22809 8l 0M2529533
Folios dé papet imbrado dé i3 ciise 8% rillmeros OM2B22834 af DMI522850
Felisg da'papet imbrado de i cldse 8, nimaros CM2675878 al GMZET5801
Folips de papel limbrado de is dase 8%, nlimeros GRZE68201 al M2659228
Follos de papel tminads do @ dase 8%, ndmefos BM2GT76136 o OMIZETE1RZ
Folive depepet thnbrads de 17 clase 8%, niimerns GM2678001 & OMIETSMRY
Foltes de papel Umbrad delgolase 85, ntimarns OM2GTE082 al GM2EYS 108
Folias de papet imbrade dela clase B9, milimaros OMIZG69120 & DMIBES147
Foligs de pans! Ymbrade de iaclase 8% rilmerss OM2BZ2U85 a) 0R2620608
rolies de papel Umbrade de s clase 8%, nimeros OMZE22041 al GITRI2GST
Falios depapel Bmbrado devla clase 8%, nlimaros OM2EZ286T ol CMIBTI12
Folios du papel imbrado de fa clase 8%, nlmeros OM2823047 ol GiZ823072
Foling da papel tabrads dela clase 8%, nlimarss BM2G23073 ) 02623007

Ffios de papel tmbrady de laclase 8% mimeros OMIB2E02 ol SMIE2a046
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Santander Dividendo Ewropa, Fontlo. d& Inversian Folfos de papel tmbeadd de {e clase 82, nimeros OWVZ840592 af OM262061%
H %tander Duo Europa 2018, Fondo de inversidn Follos de papel Umbrado U4 1a clase 82, nUMeres OM2E22014 & DM2822040
fﬁsaﬁaﬁder Duo Europa 2019, Fonde de inversién Folips da papel imbrads de la clase 89 nimieros OM2824001 &1 DIA2E24025
/ Santander Emergentes Ewrepa, Forndo de Inversidn Foliss do pepel tmbrado de ta clese. 8%, ndmeros DM2E23285 ] OWRE253 11
Santarder Equiibrio Active, Fondo de fnversién Folios ¢ pepel fmbrado de la dase 85, nGmeros OM2G24055 a1 OMI624080
/ i Sanlander Fondeposites; Fonde de Inversitn Folios de pape! timbrado-de 1a-clase B mimeras OMESTEOES a) DNM2676681
/ Santander Garantle Active Moderado 2, Foads de Folics de papet tmbrade de o clase 8% admenos OMIB50148 al OM2E88174
J friversifdy
fﬁ i Sardander Garantia Abtivg Modsrads 3, Fondo de Folios de papat rbrado de (s clase 5%, niiméros OMIB60088 al DMZERRNED
/‘ / i inversitn
/ / Samtander Gerantizate Bahcos Europsns, Fonds de Foflos de papel tnbrado 98 (s class 8, nimetos OMZB7610% af GMIET76158
InvErsion
7 Sanlender Garantizado Consolidacitn Euraps, Fondo de Folios de papel mbrado de s clase 8%, nlmerg OMIETE188 ot DIMIATE2TS
3 inversian
Santander Garantizado Euribor, Fonda de Inversion Folios de papel imbrads de 8 clase 8%, ndmeros OMBG78206 al DMEaTESY
Santander Geslion Global, Fondo de Inversion Falios da papel iimbrade de Iz clase 8% nlmeros SVZEER0HE &l DVSEES008
Santander Grandas Compaiiag 2019 2, Fondo de. Folios depapel limbrado de [z dess 85, ndmeros D848 al Oligs47ag?
Inversion
Santander Grandas Compafiias 2018, Fundo de wersidn Folios de pagel Umblade de la clade 8 AlbmEns OMR2E23259 ol OMZE23584
Sarander Indice Espafia, Fordo de lnversitn Folins de papel dmbrado dele clase 8% ptlmeros OV2876268 al GM2E7ERE5
Sanrtandst Indice Euro, Fendg de Inversidn (anteriomente Folins de papel imbrado dela clase 5% afmers OMEE22554 ol GM2B22862
denominade Onerbank Eum Indice 50, Fonrdg de
Inversidn}
Santander inflacidn Espaiia, Fondo de inversién Folios de paps! tmbrado de fa clase 85, nimeros 0M2676214 at OMEZBTER4T
Santander nversion Coro Plazo 2, Fonds de Inversicn Folits depapsl inwade de 1a clase 82, niméres OM2EIA2IT af OM2BI5258

fantaronmente denominado Fondo Rents Fila Corlo Plazo,
Fordo de Inversitng

Santander nversidn Corte Plaze 3, Fondo de Inversion Fefins de papsl timbrade de {2 clase 8¢, nGmeros OMPEER0OAD & DMISES03T
(priteriormante decominado Sértander 100 por 408 7,
Fondo de wversidn

Saniander Invarsion Corlo Plazo 4, Fondo de inversisn Follos de papel imbrado de is clase 8%, ndmercs GMIBEINYE Al GM2BECISE
{anterlerments denominado Santander 100 por 10010,
Fondo da inversitn}

Santander Invarstdn Corto Plazo, Fands de inversidn Foligs de papel fimbrade de laclese 8%, nlmerss GM2EATO5Y al OM2B47984
Sartander Mermoria 4, Fondo de inversits Folios de papel tmbrade de la dlase 8% nimeros MNZE22507 & OM2622527
Santander Mefore §, Fondo 86 Inversian Folios de papel imbrado de e clase 85 nlmeros OM2675323 af GM2ETE348.
Saniander Monslant, Fondo gé Invession Follos de papsl tmbrado de ia clase B, nimerss OM252320%-af BIM2623226
Bantarder Objetivo Rendimiento Buropa |, Fondo da Folios de papet fimbradi de ludase 59, mimaros OM2B4TI08 al ORI2E4TE3]
Inverslén

Santangder Objetlvs Rendimiento Europa M, Eonds de Folios de pape! thrirade de lg clase B, nimieros OM2B47035 al DMB4TOET
bveision

éﬁﬁnﬁaq{?ér Dhfsiive Rendimienio Evropa, Fondo de Foliog.de papel Smbiredio de 14 class 87, ndfmiros OM2574098 &l OM2634653
nvgrsitn

Sandander BB Carera Agresiva, Fondo de inversion Foltng de papel mbrado de la cldse 89, nimeros DI265842% &l DM 2860448
Sntander PB Garlera Conservadora, Fondoe de nvarsion Fhiins de papel tinbrady de io case 87, ndmearos OM2BE935S ol BMIBHO5E5
Santander PR Cartsra Dindmite, Fonds de Inversidn Folios de papel tmbrado de (8 clase 89, niimeros DMYBRE532.2) OMISH0EE

e
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Saidander PB Cartara Emergents, Formin g8 lnversion
anfarder PB Cartera Equiibrada, Fordo de inversidn
Santander PB Carlgrs Moderada, Fondo de Inversion
Santehder PB Curlets Sslacldn; Fondode Inversits
Sartatider PR nversion Global, Forids de Inversion

Santarider Rendlmiante, Fondo de invarsian

;f Santander Reste Fifs 2048, Fondo de inverdiin
f;’f Sentander Benis Fija 2017, Fondo de Inversion
/ Santander Rents Fia Acurilacidn 2018, Fondo de
fif inversids

Santanider Reniz Fiiz Corto Plaze, Fondo de inversidn
Sarddnder Renfa Fij Latinpaméiica, Fondo de Inversidn
Santander Renia Fia Privads, Fondo de nversion
Santander Redis Fiia, Foride de nversidn

Santancer Renis Varable Objetive Espafia, Fondo de
Inwarsian

Sarmtander Responsabiidagd Congeradorn Fondo de
IrveErsion

Santander Revalorizackdn Activa 2, Fondo de Inversién
{anterformenis dencininado Banesis Decidido Active,
Fendo de Inversion)

Samandar Revalotzacidn Activa, Fonde de inversién

Sarander Hevalorizacion Europa Eurs 1, Fondo de
tvgrstin

Santander Revalorizecién Euraps Eurp 1l Fonds de
Inversion

Samandsr Ravalorizacion Europa Euro, Fonde de
Invearsién

Santander Revalorizackin IBEX, Fondo de Inversidn
Santander RF Convertibles, Fondo.de Inversion
Santander Seleccitn |, Fondo di Inversitn

Santander Seleccidn AV Asie, Fendo de Invarsidn
Batandear Seleccién RY Japdn, Fonda de inversion
Santander Selaceldn RV Notteamerica, Fondo de inversion
Saniantsr Select Dacidido, Fondo da Inversion

Barvander Selscl Moderade, Foredh de Inversian
Santander Seletd Prudents, Fondo de hversids
SGartardder Small Caps Espafie, Fondo e Iniversion
Esntander Small Qaps Europa, Fondo de Inversisn
Santander Solidario Diidendo Europa, Fonde dg Invarsion
Santander Tandem G-30, Fondn de Inveraidn

{anigriormente denominado Santander Mixto Renta Fiig
GG, Fungs d& tnvarsian)

S LV R DO RN R AT

Fefias de papel tinbiadoe ds 18 clase 87, nlimeros GM2E24087 al GMI624107
Folios de papel tmibrade de s clase 84, numeros OMZSEE505 &l GMZE69531
Folios da papet imbrads de la cless 8% nimerns OM2E634F7 af JMIBASE04
Folios te paps! $mbrads de- e clase 8%, nldmeros OVIZBRO4SG &) DIMZEBS47E
Folios de papef trmbrado dé 12 chase 8%, nlimeros DM2GT76247 al OM2676267
Faolios de papel tmbrado ds ls olase B, ndmros OMRETES5S al OM2BT6554
Folins de papel mbrade dels clase B nirmsros ORMZETEESS al OMIGTE562
Faolios de papel tmbrado de ke clase 85, ndmeros BMI676484 al 0MZE76509
Folips de papel imbrado de 12 clese 82, nimaros DMBEZASTT al DMP823407

Fotios de pagel imbiada de e clase 8% nlmeros OM2823503 al DIZBE3852
Folies depapsel mbrado de la case 8%, nlimeros OM2665306 al OM2ERE422
Folios de papet imbrado dela cless 85 nlmeros 0M2o60840 a1 BIDES0ES
Edlios de papel timbrado dg Is clase 89, nlmeros OME2E7651 0-af INIETBE3Y

Eolios de pa;ﬁei timbrade de o clase £° ndmsros OMES22535 5l GMPER3E5R
Faolios de papsl fmbrade dg 2 cdlase §, ndmeros 0V2EG3E4E a1 OMEZB69678

Fatios de papet timbrado de is clase 8%, nimeros OMZETE430 al ORMZETE45Y

Foding da papel tmbrado-de ie clase 99, admerns GMZG00559 of DM2E0UER5
Folios.de papel imbrado de iz clase 57, nometos UMZ676404 o OMIBT5420

Folies de papal tmbrado de i clage 8% ndmeros OMZE7E458 af OM2E75482
Folics de papél timbrado de Ia clese 8% nimeros OM2ETEETS al HM2675403

Folios de papel timbradd de la claze 8% ndmeros OM2ZETH623 gt 02678848
Folioy de papet timbrago de I clase 87, nimeros DMIBEES1E al 6M2669338
Folios de papel Himbrado de la clase 8% nimerns OMEA7E840 al BM2676874
Folios de papef timbrado dg 13 clase 8%, nlmerns OM282345%1 af OM2522457
Folips de paped timbrado de la dase 8%, nimeros CMEEZ3350 af OM2823378
Fotios de papel imbigdo de la.clase 8%, nGmaros OMZE23405 ot OMEES5450
Falios de papsl tinbratio da ks dlage 8% ndmerns OM2B70500 a} DVI2ETH02T
Foling de papel tmbrade de o clase 8, ndmeros OMZS22585 &t OM2EE2ET1
Folios de pagel lintbrado da laclase 89, nlmeros DM2624 143 af 642624171
Fotiod de papel finibiado de 1a dlase 8% nimeros GMEEGIERT af GMIBE06TY
Follog de papel tmbrad de Tz clase 8°, nimeros 0MIBES61S al ORZEEE4S
Folis'de papil titnbrade de laclase §°, numerds OMZSTETZE 41 OMZE76755
Foifos de paps! inibrado de la clase B% atmeros DMPERES1S ol OMEB2324
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Santander Tandam 20-80, Foislo o8 Inversidn
(anterivrments denomitiadt Sentandsy M Acdiones,
Fando de Inversién]

Sarvtander Tesomry, Fonde de inversion
Santender Tipo Fljo 2018, Fondy de inversion
Santander Tipe Fijo Acumudacitn, Fondo de Inversion

SEB RF Corto Plazo; Fondo de invession (enteriormente
danominads Sentander PB RF Cors Plazo, Fondo de
versidn

El Secretaric del Consejo de Administracidn:

FREE, EROLLEF R

Folios de papel mipgto de la clase 8, rdmesos OM2E24 108 of 02824142
Folits de pagel imbrads de ls clgse 89 ndmeros OM2E7ETES af GMZETETER
Folios depapel mbrado deleckse 87, nlimems OMIBTO675 ol BM2ETH6E80
Folios o papel timbrade de lalclase 8%, atmigros OM2BTE724 &l GWMZETHENS
Folios do papal tnbeado de Ja clase 87, ntimeros OMPETET00 & DMSBTETEY

Fdo.: Dfia. F\ﬁ"m LI sEha-Fertrd



YO, RAFAEL MARTINEZ DIE, Notario del Hustre Colegio de Madrid,
con Residencia en Boadilla del Monts,
DOY FE: De que conozoo v considers legitima la firma que antecede de
DOMA MARIA DE USSIA BERTRAN con DNINIF  ndmero
33518573Y, por ser de mi conocida.

Boadilla del Monte, & diceiséis de abril de dos mil quince.
W% 7. del libro Indicador.
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PR EXCEUSIVE PRA BOTMENTOR ETARIALES

CL7019738

Yo, RAFAFEL MARTINEZ BIE, Notario del Hustre Colegio de Madrid,
con residencia en Boadilla del Monté (Madrid), BOY FE: Que las
fotogopias que anfeceden son fiel v exacta reproduccitn de su original con
la que concuerda ¥ he cotejado, y para la parte interesada expido el presente
testimonio en-este folie y los cinco anteriores en papel exclusivo para
documentos notariales, los que signo, rubrico, firiio v selio con el de mi
notaria, - - - o

En Boadilla del Morite, a dieciséis de abril de dos mil quince. -
N1 DEL LIBRO INDICADOR
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