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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Participes de Inverbanser, Fondo de Inversion (en adelante, el Fondo), por encargo del Consejo de Administracion de
Santander Asset Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversidn Colectiva, S.A. {en adelante, la Sociedad
Gestora);

Inferme sobre las cuentas anuales

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

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

Los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo son responsables de formular las cuentas anuales del Fondo adjuntas, de
forma que expresen la imagen fiel del patrimonio, de {a situacion financiera v de los resultados del Fondo, de conformidad con
¢l marco normative de informacion financiers aplicable al Fondo en Espafa, que se identilica en la Nota 2 de la memoria
adjunta, y del control interno que consideren necesario para permitiv la preparacion 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 auditoria.
Hemos Hevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la auditorfa de cuentas vigente en
Espana. Dicha normativa exige que cumplamos los requerimientos de &tica, as{ como que planifiquemos y gjecutemos la
auditoria con ¢l fin de obtener una seguridad razonable de que {as cuentas anuales del Fondo estén libres de incorrecciones
materiales.

Una auditoria requiere la aplicacidn de procedimientos para obtener evidencia de auditorfa sobre los importes v la informacion
revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleecionados dependen del juicio del auditor, incluida la valoracion de
los riesgos de incorreccion material en {as cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo,
¢l 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 Fonde, con el fin de disefar los procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcion
de las circunstancias, y no con la finalidad de expresar una opinidn sobre la eficacia de dicho control interno. Una auditoria
también incluye la evaluacion de la adecuacidn de las politicas contables aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones
contables realizadas por ta direccidn, asi como la evaluacion de la presentacién de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

Consideramos que fa evidencia de auditoria que hemos oblenido proporciona una base suficiente y adecuada para nuestra
opinion de auditoria.

Opinion

En nuestra opinion, las cuentas anvales adjuntes expresan, en fodos los aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio ¥
de la situacion financiera del Fondo a 31 de diciembre de 2014, asi como de sus resultados correspondientes al gjercicio anual

terminado en dicha fecha, de conformidad con ¢f marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion v, en
particular, con los principios y criterios contables contenidos en ¢l mismo,

Informe sobre ofros requerimientos legales y reglamentarios

Bl informe de gestidn adjunto del ejercicio 2014 contiene las explicaciones que los administradores de Ia Sociedad Gestora
congideran oporfunas sobre la situacién del Fondo, la evolucion de sus negoclos v sobre otros asuntos v no forma parte
integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la informacion contable que contiene ef citado informe de gestidn
concuerda con la de las cuentas anuales del gjercicie 2014, Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del
informe de gestion con el alcance mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revision de informacion distinta de la
obtenida a partir de los registros contables de! Fondo,
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LASE 82

INVERBANSER, FONDO DE INVERSION

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

{Euros}

OMebee
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ACTIVO

31-12-2014

31-12.2013 %)

PATRIMONIC Y PASIVO

31.12.20144

31-12-2013 (1)

ACTIVO NO CORRIENTE
inmovilizado intangible

inmovilizado material
Bienes inmuebles de uso propio
Mohiliario v enseras
Activos por impuesio diferido
ACTIVO CORRIENTE
Deudores
Cartera de inversiones financieras

67.741.394,25

72.016.887.07

1.722.569,99

4.703.757,.27

£5.066.252,98

£9.522,5635,80

PATRIMONIO ATRIBUIDD A PARTICIPES O
ACCIONISTAS
Fondes reembolsables
participes o accionistas
Caphal
Participes
Prima de emisidn
Reservas
(Acciones propias)
Resuitadoes de ejercicios anteriores
Otras aponaciones de socios

atribuldos  a

67.667.554,32

71.886.348,25

B7.667,564,32

71.586.348,25

(11.655.891,75)
5932.829.78
70.489 087 67

3.201.528.62

(16.174,433,28)
5.932.829,78
70.488.087 67

11.638.664,08

Cartera interior 47.267 447 41 52,133.435,18 Resultado del sjercicio
Valores representativos de deuda 20873.225,93 17.120.000,00 {Dividendo a cuenta) - -
Instrumentos de patrimenio 23.881.100,48 25.006.900,39 | Ajustes por camblos de valor en -
inmovitizado matertal de uso prepio

Instituciones de Inversion Colecliva - - Otro patrimonio atribuido -

Depdsitos en EECC 2.503.120,70 10.006.534,78

Dertvados - - PASIVO NO CORRIENTE -

Otros - - Provisiones a large plazo -

Cartera exterior 17.779.189 37 17.362.829,32 Deudas a largo plaze -

Valores representativos de deuda 708.340,88 601.362 37 Pasivos por impuesto diferido -

Instrumentos de patrimonio 16,09%.283,51 18.761.468 85

instituciones de nversion Colecliva 971.535,00 - PASIVO CORRIENTE 73.838,94 132.338,82

Depositos en EECC - - Provisiones a corto plaze - N

Derivados - - Deudas a corto plazoe - .

Ciros - - Acreedores £67.284,94 131.213,82
Intereses de la canera de inversidn 18.646,50 27.271,40 | - Pasivos financieros - «
Inversiones morosas, dudoszs o en litigio - - Derivados 6.545,00 1.125,00

Peripdificaciones - - Perlodificaciones - -
Tesorerig 953.671,28 791.383 80
TOTAL ACTIVD 87.741.384,28 72.018.887,07 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 87.741.394 26 72,018,687,07

CUENTAS DE ORDEN

CUENTAS DE COMPROMISO

Compromisas por operacicnes iargas de
derivados

Compromisos por operacienes cortas de
derivados

QTRAS CUENTAS DE OROEN
Valores cedidos en préstamo poria C
Valores aportados come garantia por la HC
Vatores recibidos en garantia por la O
Capital nominal no suscrito ni én circutacion
{SICAV)
Pérdidas fiscales a compensar
Otros
TOTAL CUENTAS DE ORDEN

17.868.305,00

13.091.277,00

17.869.305,00

13.091.277,00

2.225.821 &1

2.228.921.51

17.869.305,00

15.318.198,61

(*) Se presenta, unica y exciusivamente, a efecios comparatives.

L.as Notas 1 2 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
del batance al 31 de diciembre de 2014.




INVERBANSER, FONDO DE INVERSION

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANGIAS

o
G
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CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS

EL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

(Euros)
2014 2013 ()

Comisiones de descuento por suscripciones ylo reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a la NG - -

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacion {368.552 86) {345.588,34)
Comision de gestion {354.244,08) {328.805,94)
Comisién depositario - -
Ingreso/gasto por compensacion compartimento - -

Otros (14.308.680) (16.782,40)

Amortizacién del inmovilizado material

Excesos de provisiones

Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado

RESULTADO DE EXPLOTACION

ingresos financieros

Gastos financiercs

Variacion def valor razonable en instrumentos financieros
Por operaciones de la carlera interior
Por operaciones de la cantera exterior
Por operaciones con derivadcs
Otros

Diferencias de cambic

Deterioro y resuftade por enajenaciones de instrumentos financieros
Daterioros
Resultados por operaciones de la cartera interior
Resultados por operaciones de la cartera exterior
Resultados por operaciones con derivados
Ciros

RESULTADO FINANCIEROQ

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS

impuesto sgbre beneficios

RESULTADO DEL EJERCICID

{368.552,66]

(345,668,34)

1.289.141,87 1735.371 69
{67.878,38} (116.797,52)
1.010,192.89 7.055.822 83
475 624,34 4419.611,68
584,558 45 2.635.811,15
19.361,31 (268,65)
1.361.602,36 3.404.485,30
{4.381,19) 33.518,80
(27.304,71) -
1,383.288,25 3.370.976,41
3.602,419,95 12.079,622,56
3.233.867,29 1.733.634,21
(37.338.67) {65.070,14)
3.261.528 62 11.638.564,08

{*) Se presenta, (nica y exclusivamente, a efectos comparativos.

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

de ia cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al gjercicio anuai terminado el 31 de diciembre de 2014,
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INVERBANSER, FONDO DE INVERSION

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

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

Euros

2014 2013 ()

Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 3.201.528,62 | 11.638.864,08

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

Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias

3.201.528,62 | 11.638.864,08

Total de ingresos y gastos reconocidos

(*} Se presenta, Unica y exchusivamente, a efectos comparativos.
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GLASE 8°

i

Inverbanser, Fondo de inversion
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2014

Resefa del Fondo

Inverbanser, Fondo de Inversion {en adelante, el Fondo) se constituyd el 26 de abril de 1986 bajo la
denominacion de Inverbanser, Fondo de Inversion Mobiliaria. Con fecha 5 de febrero de 2004 el Fondo cambid
su dencminacién por la actual. El Fondo se encuentra sujetc a lo dispuesio en iz Ley 35/2003, de 4 de
noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva, considerando {as Gltimas 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 si
gue se reglamenta dicha ley y en la restante normativa aplicable (véase Nota 9).

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

Ei objeto del Fondo es la captacion de fondos, bienes o dereches del publico para gestionarlos e invertirlos en
bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre gue el rendimiento del inversor se
establezca en funcién de los resuitados colectivos. Dada la actividad a la que se dedica el Fondo, el mismo no
tiene responsabilidades, gastes, aclivos, provisiones o contingencias de naturaleza medicambiental que
pudieran ser significativos en refacion con el patrimonio, la situacion financiera y los resultados del misme, 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 Folleto que se encuentra registrade y a disposicidn
det plbiico en ef regisiro correspondiente de la Comision Nacional dei Mercadoe de Valores.

Segun se indica en la Nota 7, la direccidn y administracidon del Fondo estan encomendadas a Santander Asset
Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A. (en adeianie, ia sociedad gestora),
entidad controlada conjuntamente por el Grupo Santander y Sherbrooke Acquisition Corp. SPC {sociedad cuyoes
accicnistas Ultimos de control son enfidades gestienadas y administradas por sociedades del Grupo Warburg
Pincus y del Grupo General Atlantic).

Con fecha 13 de mayo de 2014, Santander Asset Management, Sociedad Gestora de Insiituciones de Inversién
Colectiva, S.A. ha firmado un contrato con Santander Private Banking Gestion, S.A., Sociedad Gestora de
Instituciones de Inversion Colectiva (entidad perteneciente al Grupo Santander), por el que delega en esta ia
gestidn de ios actives dei Fondo, y a la gue remunera directamente por este servicio.

Los. valores mobiliaries estén bajo custodia de Santander Securities Services, S.A., entidad depositaria del
Fondo (véase Nota 4). Con fecha 27 de octubre de 2014, se produjo ia sustitucion efectiva de Santander
investment, S.A. por Santander Securities Services, S.A., como entidad depositaria del Fondo en los registros
oficiales de la Comisidn Nacional del Mercado de Valores. Previamente, con fecha 14 de octubre de 2014 se
ctorgd ante el Notario de Madrid, Don Gonzalo Sauca Fotanco la escritura de segregacion del negocic de
depositaria y custodia de Santander Investment, S A. en favor de Santander Banco de Emisicnes, S.A. y cambio
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de denominacién de esta Gitima por Santander Securities Services, S.A., bajo el nimero 7.248 de su protocoio.
La citada escritura fue objeto de inscripcion en el Registro Mercantil con fecha 15 de octubre de 2014,

En el caso de gue se produzcan reembolsos en jos periodes de permanencia esiablecidos en el Folleto del
Fondo, la sociedad gestora del mismo cobrara al participe el porcentaje de comision de reembolso definido para
cada uno de |los pericdos mencionados.

Bases de presentacion de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuaies han sido obtenidas de los registros contables del Fondo y se formulan de acuerdo con
el marco normativo de informacidn financiera que resulta de aplicacion al Fondo, que es el establecido en la
Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de fa Comisidon Nacional del Mercade de Valores, sobre normas
contabies, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las instituciones de inversién colectiva,
que constituye el desarrollo y adaptacion, para las instituciones de inversion colectiva, de lo previsto en el
Codigos de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Pian General de Contabilidad y normativa iegal
especifica gque le resulta de aplicacién, de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio y de la situacion
financiera del Fondo al 31 de diciembre de 2014 y de los resultados de sus operaciones que se han
generado durante el gjercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales del Fondo, que han sido formuladas por los Administradores de su sociedad gestora, se
encuentran pendientes de su aprobacion por et Consejo de Administracidn de la mencionada sociedad
gestora (véase Nota 1). No obstante, se estima que dichas cuentas anuales serdn aprebadas sin cambios,

b} Principios contables

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

Los resuftados y la determinacion del patrimonio son sensibles a los principios y politicas contables, criterios
de valoracion y estimaciones seguidos por los Administraderes de la scciedad gestora del Fondo para la
elaboracién de fas cuentas anuales.

En las cuentas anuales del Fondo se han utilizade ocasicnalmente estimaciones realizadas por los
Administradores de su sociedad gestora para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gasios y
compromisos gue figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la
evaluacion det valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro
de determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacién disponibie al cierre del ejercicio 2014, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en
el futuro obliguen a medificarlas (a! alza o a la baja) en les proximos gjercicios, lo que se realizaria, en su
caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

En todo case, ias inversiones del Fonde, cualquiera que sea su politica de inversidn, estan sujetas a las
fiuctuaciones del mercado y ofros riesgos inherentes a la inversién en valores {véase Nota 4}, lo que puede
provocar que el valor liguidative de la participacién fluctue tanto af alza como a la baja.
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c¢) Comparacién de la informacién

La informacion contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2013 se presenta Unica vy
exclusivamente, a efecios comparatives, junte con 12 informacion correspondiente al ejercicic 2014.

d) Agrupacién de partidas
Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estade de cambios en ei

patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprension, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacion desagregada en las correspondientes notas de la memoria.

e) Cambios de criterios contables

Durante el ejercicio 2014 no se han producido cambics de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el gjercicio 201

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

supuesto la reexpresion de los importes incluidos.en las cuentas anuales del ejercicio 2013.

Normas de registro y valoracion

En la efaboracion de igs cuentas anuales del Fonde correspondientes a los ejercicios 2014 y 2013 se han
aplicado los siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracion:

a) Clasificacion de los Instrumentos financieros a efectos de presentacién y valoracién

i. Clasificacién de los activos financieros

Los actives financieros se desglosan a efectos de presentacion y valoracion en los siguientes epigrafes dai
balance;

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas ¢ depdsites a iz vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositaric, cuando éste sea una entidad de crédito,
0 en caso contrario, la entidad de credito designada en el folieto. Asimismo se incluye, en su caso, las
restantes cuentas corrientes o saldos que el Fondo mantenga en una institucion financiera para poder
desarrollar su actividad y, en su caso, &f efective recibido por el Fondo en concepto de garantias
aportadas.

- Cartera de inversiones financieras: se compone, en su ¢aso, de los siguientes epigrafes, desgiosados 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 representatives de deuda: obligaciones y demas valores que supcngan una deuda para
su emiscr, que devengan una remuneracién consistente en un interés, implicito o explicito,
establecido contractualmente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cualquiera
que sea el sujeto emisor.
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+ Instrumentos de patrimonio: instrumentos financiercs emitidos por otras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumenios de capital para &
emisor.

« Instituciones de Inversion Coelectiva: incluye, en su caso, ias participacionas en otras Instituciones
de Inversion Colectiva.

« Depésitos en entidades de crédito (EECC): depdsitos que el Fondo mantiene en entidades de
crédito, a excepcién de los saldos gue se recogen en el epigrafe “Tesoreria”,

+ Derivados: incluye, entre otros, el valor razonahie de los centratos de futuros y forwards, el valor
razonable de ias primas pagadas por warrants y opciones compradas y el valor razonable de los
coniratos de permuta financiera que el Fondo tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporades, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por el Fondo.

« Ofros: recoge, en su casc, las accicnes y participaciones de las entidades de capital-riesge
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como importes correspondientes a otras
operacicnes no recogidas en los epigrafes anteriores.

« Intereses en la carers de inversidn: recoge, en su caso, la periodificacion de los inlereses activos
de la cartera de inversiones financieras.

» Inversiones morosas, dudosas o en fitigio: incluye, en su caso, y a los meres efectos de su
clasificacion contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico y, en todo case, de aquellas respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

- Deudores: recoge, en su caso, el efective depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismoes y el tolal de’ derechos de crédito vy
cuentas deudoras gue por cualquier concepio diferente a los anteriores ostente el Fondo frente a
tercercs. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracion como "Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por deteriore de las “Partidas a cobrar” asi como su reversion, se reconocen, en su caso,
como un gasto o un ingreso, respectivamentis, en el epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

if. Clasificacidn de los pasives financieros

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

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

- Derivados: incluye, entre otros, el valor razonabie 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 gue el Fondo tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurades mantenidos por el Fondo. Se clasifican a
efectos de su valoracidon como "Pasivos financieros a valer razonable con cambios en pérdidas vy
ganancias’.
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- Pasivos financieros: recoge, en su case, pasivos distintos de derivados gue han sido clasificados a
efectos de su valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”, tales como pasivos por venta de vaiores recibidos en préstamo.

- Acreedores; recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificades en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Plblicas y los importes pendientes de pago por
comisiones de .gestion y depésito. Se clasifican a efectos de valoracion como *Débitos y partidas a
pagar”.

b) Reconocimiento y valoracion de los activos y pasivos financieros

i. Reconocimiento y valoracion de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar”, y los activos
clasificados en el epigrafe "Tesoreria”, se valoran iniciaimente, por su “valor razonable” (que salvo evidencia
en contrario serd el precio de la transaccién), integrando los costes de transaccidn directamente atribuibles a
la operacion, Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los infereses
devengades en el epigrafe “Ingrescs financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el métode
del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no aciualizar los fiujos de efectivo no es significativo,
aqueilas partidas cuyc 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 vafor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran iniciaimente por su "valor razonabie" (que salvo evidencia en
contrario serd el precie de ia transaccidn}, incluyendo los costes de fransaccidn explicitos directamente
atribuibles a la operacién y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de page. Los intereses
explicitos devengados desde la Oltima liguidacién se registran en el epigrafe "Cartera de inversiones
financieras ~ Intereses de la cartera de inversion” del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir ios costes de transaccién en gue se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios gue se produzcan en el valor razonable se imputan en ia cuenta de pérdidas v
ganancias (véase apartado 3.g.iii).

En todo case, para la determinacion del valor razanable de [os activos financieros se atenderé a lo siguiente:

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es & valor de mercado que resulta de aplicar el
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, 0 &l cambio medic
ponderado si nc existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado mas representativo por volumen de
negociacion.

- Valores no admitidos aun a cotizacion: su valor razonable se calcula medianie los cambios que resultan de
cotizaciones de valores similares de ia misma entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en
cuenta factores como las diferencias en sus derechos econémicos.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacion en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el casc de que no esté disponible un
precio de cotizacién, el valor razonable se corresponde con &l precio de la transaccion mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econémicas desde el momento de fa
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 aplicaran fécnicas de valoracidn (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacién, fransacciones recientes de mercado dispenibies, valer razonable en el momente actual de otros
instrumentos gue sea susiancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracion de opciones,
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en su caso) gue sean de general aceptacion y que utilicen en ia medida de lo posible datos observables de
mercado (en parlicular, la situacién de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precic que iguala e rendimiento
interno de {a inversion a los tipos de interés de mercado vigenies en cada momento de |a deuda publica,
incrementado en una prima o margen deferminada en el momento de la adquisicidén de los valores.

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su vaior razonable se calcula fomando como referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio coniable ajustade de ia entidad
participada, corregido en el imporie de las plusvalias 0 minusvalias tacitas, netas de impuestos, gue hubieran
sido idendificadas y calculadas en el momento de |z adquisicion, y que subsistan en el momento de la
valoracion,

- Depositos en entidades de crédito y adquisicicnes temporales de actives: su valor razonabie se calcula,
generalmente, de acuerdo al precic que iguale el rendimiento interno de 1a inversién a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como ias condiciones de cancelacion
anticipada o de riesgo de créditec de la entidad.

- Acciones o participaciones en otras instifuciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor fiquidativo det dia de referencia. De no existir, se utilizara el Gltimo valor iiquidative
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema multilateral
de negociacitn, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representative.
Para las inversiones en HC de inversion libre, HC de 1iC de inversidn ilibre e HC exfranjeras similares, segun
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercades reguiados, su valor razonable es el
que resulta de aplicar &l cambio oficial 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
sistemas multilaterales de negociacidn, se valoraran medianfe la aplicacidén de métodos 0 modelos de
valoracién adecuados y reconoccidos conferme a lo estipulado en ia Circutar 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comision Nacional del Mercado de Valores.

il. Reconocimiento y valoracion de los pasivas financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como "Débites y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario serd el precio de la transaccién)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe "Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante &l metodo del tipo de interés efectivo. No
cbstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efective no es significativo, aquellas partidas cuyo imporie
5& espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién comoe “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y gananciag”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” {(que salvo evidencia an
contrario sera el precio de la transaccian) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccién en gue se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias {(véase apartado 3.¢.iii).

En particular, en el caso de la financiacién por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos aportados en garantia, se atenderd, en su
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caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devoiucién dei préstamo o
restitucion de los activos adquiridos bien temporalmente o bien apcrtados en garantia.

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

El tratamiento contable de las transferencias de activos Enancieros esta condicionado por la forma en gue se
traspasan a terceros 10s riesgos y beneficios asociados a los activos que se transfieren:

1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustanciaimente a terceros —~ caso de las ventas incondicionales
(que ceonstituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra —, el activo financiero transferide se dara de baja del balanca. La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccién afribuibles, considerando cualguier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumide, y el valor en fibros del active financiero, determinara asl
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

Se daran de baja ios activos en jos gue concurra un deterioro notorio e irrecuperable después de su
inversidn con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

2. Si se retienen sustancialmente los riesgoes vy beneficios asociados al active financiero transferido - caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo ¢ por el precio de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en jos que el prestatario tiene la obligacion de
devolver los mismos o similares activos u otros casos andloges —, el active financiero transferido no se
dard de baja del balance y se continuara valorandolo con les mismos criterios utilizados antes de la
transferencia, Por el contrario, se reconocerd contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerde de garantia
financiera, a menos gue se incumplan los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar ios
activos en garantia, en cuyo caso se daran de baja. £l valor de los activos prestados ¢ cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes *Valores recibidos en garantia por ia IIC”" ¢
"Valores apertados comao garantia por la HC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance,

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

De acuerdo cen lo anterior, l0s activos financieros sdlo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de efectivo gue generan o cuando se han fransferido sustancialmente a terceros los riesgos y
beneficios que lievan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros solo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligacicnes gue generan o cuando se adguieren.

Contabilizacién de operaciones

i. Compravenfa de valores al contado

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

No obstante, en e caso de compraventa de institucicnes de inversién colectiva, se entiende como dia de
ejecucién el de confirmacidén de la operacidn, aunque se desconozca el numero de participaciones o
acciones a asignar. La operacion no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de |a fecha de gjecucion se contabilizan, en su casc, en el epigrafe "Deudores” del balance.

ii. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compravenias de valores a plazo se registran en el momento de la coniratacion y hasta el
momento del cierre de la posicién o el vencimiento del contrato en ios epigrafes “Compromisos por
operaciones iargas de derivados” o "Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segun su haturaleza y por €l importe nominal comprometido.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieres — Resultados por
operaciones con derivados” o "Variacidon del vaior razenable en instrumentes financieros — Por operacicnes
con derivados”®, dependiendo de si los cambios de valor se han liguidado 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 razonable procedentes de operaciones de compraventa de divisas a plazo, tanto
realizadas como no realizadas, se encuentran registradas en el epigrafe “Diferencias de cambio” de ia
cuenta de pérdidas y ganancias, sin gue dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el patrimonio ni scbre
el resultado del Fondo. La contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera
interior o exterior y del activo o del pasivo, segun su saldo, del balance, hasta la fecha de su liguidacion,
excepto en el caso de compraventas a plaze de Deuda Publica, cuya centrapariida se registra, en su caso,
en los epigrafes "Deudores” o "Acreedores” del achivo o del pasivo, respectivamente, segin su saldo dsl
balance, hasta ia fecha de su liquidacion.

iif. Adquisicion temporai de activos

Cuando existen adquisiciongs temporales de aclivos o adqlisiciones ¢on pacio de retroeesion, se regisiran
en el epigrafe "Valores representativos de deuda” de la cartera interior ¢ exterior del balance,
independientemente de cudles sean los instrumentos subyacentes a los que haga referencia.

Las diferencias de valor razonable que surian en las adquisiciones femporales de activos, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe "Variacidn del valor razonable en instrumentos
financieros— Por operaciones de la cartera interior (o extericr)”.

iv. Contratos de futuros, opciones y warrants y otros derivados

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

Las primas pagadas (cobradas) para el ejercicio de las opciones y warrants se registran por su valor
razonable en los epigrafes “Derivados” de la cariera interior o exterior del activo (o pasivo) del balance, en la
fecha de ejecucion de la operacion.
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En el epigrafe “Deudores" del activo del balance se registran, adicionaimente, los fondos depositados en
concepte de garantia en los mercados correspondientes para poder realizar operaciones en los mismaos,

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros ~ Resultados por
operaciones con derivados” 0 “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacion o no de la liguidacidon de la operacién, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de ios cambios en el valor razonable de esios contrates. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados” de la cartera interior o exterior del
activo o del pasivo, segdn su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacién.

En aquelios casos en que ei confrato de futuros presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabllizarén en ia cuenta "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenia de pérdidas y ganancias.

En el caso de operaciones sobre valores, si la opcidn es ejercida, su valor se incorpora a la vaioracion inicial
o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las operaciones que se liguidan
por diferencias.

v. Garantias aportadas al Fondo

Cuando existen valores aportados en garantia at Fondo distintos de efectivo, el valor razonable de estos se
registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la 1IC” de las cuentas de orden. En caso de venta
de los valcres aportados en garantia, se reconcce un pasivo financiero por el valor razonable de su
obligacién de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe "Tesorerfa”
del balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

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

Instrumentos de patrimonio propio

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

Las participaciches del Fonde se valoran, a efectos de su suscripcion y reembolso, en funcién del valor
liguidativo del dia de su solicitud. Diche valor liguidativo se calcula de acuerdo con los criterios establecidos
en ia Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores. Los importes
correspondientes a dichas suscripciones y reembolsos se asbhonan vy cargan, respactivamente, al epigrafe
“Patrimonio airibuide a participes o accionistas — Fondos reemboisables atribuidos a paricipes o accionistas
- Participes” del balance.

£l resultado del ejercicio del Fondo, sea beneficio ¢ pérdida, y gue no vaya a ser distribuido en dividendos
(en caso de hensficios), se imputa a! salde del epigrafe "Patrimanio atribuido a participes o accionistas —
Fondos reembolsabies atribuidos a participes ¢ accionistas — Participes” del balance. Al 31 de diciembre de
2014 y 2013, en el epigrafe *Patrimonio atribuido a paricipes o accionistas — Fondos reemboelsables
atribuidos a participes o accionistas ~ Resultades de ejercicios anteriores” se recogen los resuitados
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(positivos 0 negativos) que se encontraban pendientes de aplicacion al 31 de diciembre de 2008 y que se
habian generado en ejercicios anteriores al ejercicio terminado en dicha fecha.

Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i !ngresds por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad ai momente de la adguisicidén se
reconccen, en su caso, contabiemente en funcion de su periodo de devengo, por aplicacién del método del
tipo de interés efectivo, a excepcidn de los interesas correspondigntes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momento efectivo det cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de
la cartera de inversidn” de! activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de ta cuenta de pérdidas y ganancias.

L.os dividendos percibidos de ofras sociedades se reconccen, en su caso, como ingreso en el epigrafe
“Ingrescs financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momenio en gue nace el derecho a
percibirios por el Fondo.

il. Comisiones y conceptos asimilados

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

Los ingresos gue recibe el Fondo como consecuencia de la refrocesidén de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirectamente, se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones
retrocedidas a la {IC" de la cuenta da nérdidas y ganancias,

Las comisiones de gestién, de depdsito asi como ofros gasios de gestion necesarios para el
desenvolvimiento del Fondo se registran, segin su naluraleza, en el epigrafe “Otfros gastos de explofacién”
de iz cuenta de pérdidas y ganancias.

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

ifi. Variacion del valor razonable en instrumenios financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, producido en el ejercicio, se registra en los epigrafes “Deterioro y resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros” y “Variacion dei valor razonable en instrumentos financieros”,
sequn corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias del Fondoe {véanse apartados 3.b.i, 3.bii y 3.9).

16
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iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios

El impuesto sobre beneficics se considera como un gasio a reconocer en ia cuenta de pérdidas y ganancias,
y estd constituide por el gasto o ingreso por el impueste corriente v el gasto o ingreso por el impuesto
diferido. :

El impuesto corriente se corresponde con fa cantidad gue satisface el Fondo come consecuencia de las
liguidaciones fiscales del impuesta sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones y el derecho
a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en casc de que exista, se coresponde con el reconocimiento vy g
cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de ias diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracion, contable y fiscal, de los elementos patrimoniaies. Las diferencias
temperarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y veniajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar & activos por impueste diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en gjercicics posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningdn caseo y sdlo se reconoceran medianie fa
compensacion del gasto por impuesto cuando el Fondo genere resuitados positives. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su caso, se registran en fa cuenta "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 lipos de gravamen esperados en el momenio de su reversion, En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion.

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional del Fondo es el euro. Consecuentemente, todos los saldos y {ransacciones
denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominados en “moneda extranjera”.

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierlen a euros utilizando los fipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccion, entendiende como tipo de cambic de contado el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del (ltimo dia habil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen al convertir ios saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias gue son tesorerla, débitos y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe "Diferencias de Cambic”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monstarias y las pariidas no monetaras que forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la vaioracion (véase Nota 3.g.iii).
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J}  Operaciones vinculadas

La sociedad gestora resliza por cuenta del Fondo operacicnes vinculadas de las previstas en el articuio 67
de la Ley 35/2003 vy los articulos 138 y 139 del Real Decrete 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora
dispone de una politica por escrito en materia de confiictes de interés gue vela por la independencia en la
ejecucion de las distintas funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la exisiencia de un registro
regularmente actualizade de aquellas operaciones y actividades desempefiadas por ia sociedad gestora ¢ en
su nombre en las que haya surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente la sociedad
gestora deberd disponer de un procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones
vinculadas se realizan en interés exclusivo del Fondo y a precios o en condiciones iguales o0 mejores gue los
de mercado. Segin lo establecido en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en ia
Comisién Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre las operaciones
vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiones por liquidacion e intermediacién, 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 temporales de activos
mantenidos con el depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos,
colocados o asegurados por el Grupo de {a sociedad gestora.

Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de inversiones financieras ai 31 de diciembre de 2014 sin considerar, en su caso, &l salde
de los epigrafes "Depositos en EECC", “Derivados” e "Intereses de la cartera de inversion” se incluye come
Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

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

Vencimiento Euros
Inferior a 1 afio 20.873.225,93
Superior a § afios 708.340,86
21.581.566,79

Al 31 de diciembre de 2014, ia totalidad del saldo del epigrafe “"Cartera interior — Valores representativos de
deuda” del activo del balance, corresponde a adquisicicnes temporales de activos (Deuda Publica) cuya
contraparie es la entidad depositaria.

Adicionaimente, al 31 de diclembre de 2014, el Fondo mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de
COMPromiso:

Euros
Compromisos por operaciones largas de
derivados
Futuros comprados 17.869.305,00
Total 17.809.305,00
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Al 31 de diciembre de 2014, Iz totalidad de las posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por el Fondo
tenian un vencimiento inferior al afio.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2014 la totalidad del importe que el Fondo tenia registrado en el epigrafe
*Pasivo corriente - Derivados” del pasivo del balance corresponde a posiciones denominadas en moneda euro.

En el epigrafe "Deuderes” del balance al 31 de diciembre de 2014 se recogen 1.475 miles de euros {1.104 miles
de euros al 3% de diciembre de 2013) depositados en concepio de garantia en los mercados de derivados,
necesaria para poder realizar operaciones en los mismos. :

Los depodsitos con entidades de crédito se vaioran conforme a lo dispuesto en la Nota 3.b.1. A continuacion se
detallan los depasitos con entidades de crédito mantenidos por el Fondo at 31 de diciembre de 2014, junto con
el interés que devengan y su vencimiento:

Tipo de

Entidad Divisa Euros Vencimiento Interés

Bankinter, S.A. Euro 2.503.120,70] 28/09%9/2015 (,99%
2.503.120,70

Los valores y actives que integran ta cartera del Fondo que son susceptibles de estar depositados, lo estan en
Santander Securities Services, S.A. 0 en frdmite de depdsite en dicha entidad (véanse Notas 1y 7). Los valores
mobiliaries y demas activos financieros del Fondo no pueden pignorarse ni cons#iuirse en garantia de ninguna
clase, salvo para servir de garantia de las cperaciocnes que el Fondo realice en los mercados secundarios
oficiales de derivados, y deben estar bajo la cusiodia de las entidades legalmente habilitadas para el gjercicio de
esta funcion.

Gestién del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo la sociedad gestora del Fondo estd dirigida al
establecimiento de mecanismos necesarics para controiar la exposicién a las variaciones en los tipos de interés
y tipos de cambio, asi como a los riesgos de crédito vy liquidez. En este sentide, el Real Decreto 1.082/2012, de
13 de julio, establece una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicidon y cuyo control se realiza
por la sociedad gestora. A continuacion se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeto el
Fondo:

« Limites a ia inversion en otras Instituciones de inversién Colectiva:

La inversidén en acciones o participaciones emitidas por una Gnica 1IC, de las mencionadas en ei articulo
48.1.¢c) y d), no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las HC cuya politica de inversidn se base
en la inversién en un Gnico fondo. Asimismo, ia inversidn total en IC mencionadas en el articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1,.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio del Fondo.

« Limite general a la inversion en valores cotizados:

La inversién en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio del Fondo. Este iimite guedara ampliado al 10%, siempre que la inversion en los
emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio del Fondo. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
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de la Unién Europea, una comunidad auténoma, una entidad iocal, un organismo internacional del que
Espafiz sea miembro o por cualguier otro Estade que presente una calificacion de soivencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reinc de Espafia. Cuando se desee superar el limite dei 35%, en el folleto y en foda publicacidn de
promocior del Fondo debera hacerse constar en forma bien visible esta circunstancia, v se
especificaran los emisores en cuyos valores se tiene intencién de invertir 0 se tiene invertido mas del
35% de! patrimonio. Para que el Fondo pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores
emitidos o avaiados por un ente de los sefialados en el articuio 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012,
serd necesario que se diversifique, al menaes, en seis emisicnes diferentes y que la inversién en valores
de una misma emision no supere e 30% del active del Fondo, Quedara ampliado al 25% cuando se
trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédiic que tengan su sede en un
Estadc Miembro de la Union Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que cubran
suficientemente los compromiscs de la emision y que queden afectados de forma priviiegiada al
reemboiso del principat v al pago de los intereses en el casc de situacidn concursal del emisor. El total
de las inversiones en este tipo de obligaciones en ias que se supere ei limite del 5% no podra superar
el 80% del patrimonio del Fondo.

A esios efectos, las entidades pertenecienies a un mismo grupo econdmico se consideran un dnico
emisor.

Limite general a la inversion en derivados:

La exposicion total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimonio neto del Fondo. Por exposicion total al riesgo se entendera cuaiquier obligacion
actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacion de instrumentos financieros derivados, entre
los que se incluiran las ventas al descublerto,

Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aisladamente, bien
incorporadas en operaciones estrucfuradas, en ningln caso podran superar e! 10% del pafrimonio del
Fondo.

La exposicion al riesgo de contraparie en derivados OTC se limita al 5% del patrimonio con cardcter
generat v al 10% del patrimenio si la confraparte es una entidad de crédito con ciertas limitaciones.

L.as posiciones frente a un Unice emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuye importe esté garantizade por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emision y queden afectados de forma privilegiada al reermbolso del principal e intereses y depdsitos que
el Fonde tenga en dicha entidad no podran superar el 35% dei patrimonic del Fondo,

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

La exposicién al riesgo de mercado del activo subyacenie ascciada a la utilizacion de instrumentos
financiercs derivados deberd tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacion
sefialados en ios articules 50.2, 51,1 y 514 a 51.6 del Real Decreio 1.082/2012. A tales efectos, se
excluiran los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursatil o de renta fija que cumpla
con los requisitos establecidos en el articuio 50.2.d), Hipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatilidad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmice se consideran un Onico
BImisor.
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s Limites a la inversién en valores no cotizados:

lLos valores suscepiibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacion a su libre
ransmisién.

Queda prohibida la inversién del Fonde en vaiores no cotizados emitidos por entidades pertenacientes
a su grupo ¢ al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podra tener invertido mas del 2% de su
patrimonio en vaiores emitidos o avalados por una misma entidad. Igualmente, no podré tener mas del
4% de su patrimonic invertido en valores emitidos o avalados a entidades perienecientes a un mismo

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

+ Accicnes y participaciones de IC de caracter financiero no autorizadas conforme a la Directiva
2009/65/CEE, de 13 de julio, domiciliadas en paises no OCDE con ciertas fimitaciones.

+  Acciones y participaciones de lIC de inversidn libre y de HC de |IC de inversién libre espafiolas.

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

« Coeficiente de liquidez:

El Fondo deberd mantener un coeficiente minimo de liquidez del 3% de su patrimonio caiculado sobre
el promedio mensual del Fondo.

« Obiigaciones frente a terceros:

El Fondo podra endeudarse hasta el limite coniunto det 10% de su patrimonio para resolver dificultades
transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, o por adquisicion
de activos con pago apiazado, con las condiciones gue establezca la Comision Nacional del Mercado
de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, ios débifos contraldos en la compra de activos
financiercs en el perioda de liguidacion de la operacion que establezca el mercado donde se hayan
contratado.

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

Riesgo de crédito

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

La politica de control de riesgo de crédito que ileva a cabo la sociedad gestora del Fondo consiste,
principaimente, en la definicién y monitorizacion periadica de limites internos en funcién de la vocacién inversora
de la IC determinando, entre otros aspectos, el rating minimo de inversion y rating medio de la cartera, la
exposicion maxima por emisar y su rating y la expesicion maxima por tramos de rating.
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Riesgo de liquidez

En el caso de que el Fondo invirliese en valores de baja capitalizacién o en mercados con una reducida
dimension y limitade volumen de contratacion, o inversidn en ofrag instituciones de Inversidn Colectiva con
liquidez inferior a la de! Fondo, las inversiones podrian guedar privadas de fiquidez, Por ello, la sociedad gestora
del Fondo gestiona el rlesgo de lquideZ inherente a la actividad para asegurar el cumpiimiento de los
coeficientes de liguidez y garantizar los reembolsos de los participes.

En concreto, la politica de contro! del riesgo de liquidez que lleva a cabo la sociedad gestora del Fondo consiste,
principaimente, en la definicidon y moniftorizacién periédica de limites internos en funcion de la vocacion
inversora de la [IC, determinando, enire ofros aspectos, el porcentaje minimo de liguidez {tesoreria y
adguisiciones temporales de activos) de las carteras y su exposicion maxima a actives poce liquidos.

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Instituciones de Inversién Colective como’
consecuencia de movimientos .adversos en los precios de mercada. Los faciores de riesgo mas significativos
podrian agruparse en los siguientes:

- Riesgo de tipo de interés: la inversion en activos de renta fija conlleva un riesgo de tipo de interés, cuya
fluctuacién de tipos es reducida para activos a corto plazo y elevada para actives a largo plaze.

- Riesgc de tipo de cambio: la inversidn en activos denominados en divisas distintas del euro conlleva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.

- Riesge de precio de accicnes o indices bursatiles: la inversién en instrumentos de patrimonio conileva
que la rentabilidad del Fondo se vea afectada por la volatilidad de jos mercados en los gue invierte.
Adicionalmente, la inversion en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacion o expropiacién de activos o imprevistos de indole politico que puaden
afectar al valor de las inversiones, haciendolas mas volatiles.

La politica de control de riesgo de mercado que lleva a cabo la sociedad gestera del Fendo consiste,
principalmenta, &n la definicidn y moniterizacion periddica de limites internos en funcion de la vocacidn inversora
de la 1IC determinando, entre otros aspectos, las bandas de exposicién maxima y minima de la carteras a la
renta variable y/o a la renta fija, la exposicién a divisas o ios rangos de exposicion a riesgo de tipos de interés
{duracion).

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por el Fondo se encueniran descritos en el Folleto
informativo, segln o establecido en la normativa aplicable,

. ___Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2014, la composicion del saldo de este capitulo del balance es la siguiente:
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Euros
Cuentas en ¢l depositario:
Santander Securities Services, S.A. (cuentas en euros) 649.859,15
Santander Securities Services, S.A. {cuentas en divisa) 302.593,60
952.452,75
Otras cuentas de tesoreria:
Otras cuentas de tesoreria en divisa (*} 1.118,54
953.571,29

(*} Saldos con otras entidades pertenecientes al Grupoe Santander
{véase Nota 1).

Los saldos positivos de las principales cuentas corrientes manienidas por el Fondo han devengado en el
ejercicio 2014 un tipo de interés anual del EONIA menos 0,60 puntos porcentuales para las cuentas en euros y
de! LIBOR menos un punto porcentual para ias cuentas en divisa, ambos revisables y liguidables mensuaimente.

6. Participes

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

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, el calculo de! valer de cada participacién se ha efectuade de la siguiente
manera:

Euros
31-12-2014 31-12-2013

Patrimonio atribuido a participes o accionistas del Fondo

. S1 ot e 67.667.554,32 71.886.348.25
ai cierre del ejercicio =

Valor liquidativo de la participacion 32,06 30,70
N° Participaciones 2,110.859,84 2.341.402,35
N° Participes 532 524

Conforme a la normativa aplicable, el niimero minimo de participes de los Fondos de Inversién no debe ser
inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afic para llevar a cabo la reconstitucién permanente del
nimero minime de participes.

7. Otros gastos de explotacion

Segln se indica en la Nota 1, la direccién y gestion del Fondo estan encomendadas a su sociedad gestora. Por
este sefvicio, duranie los ejercicios 2014 y 2013, el Fondo ha devengadc una comisién del 0,50% anual,
calculada sobre el patrimonio diario del Fondo v que se satisface mensualmente.

Durante el gjercicio 2014 y 2013 iz entidad depositaria del Fondo (Véése Nota 1) no ha percibido comisidn
alguna por su funcidn de depositaria del Fondo.
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El porcentaje directa o indirectamente aplicado en concepto de comisidn de gestién y depésito sobre la parte de
cartera invertida, en su caso, en instituciones de inversidn colectiva gestionadas por 'a sociedad gestora del
Fondo, no supera los limites méximos legales establecidos. Adicicnalmente, el nivel maximo de comisiones de
gestién y depdsito que soporta, sobre la parte de cartera invertida, en su caso, en instifuciones de inversion
colectiva gestionadas por otras entidades gesteras, no supera los limites establecidos a tal efecto en su Folleto.

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

ta Orden EHA/B96/2008, de 5 de marzo, que desarrolla el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se
reglamenta la Ley de Instituciones de inversién Colectiva, tiene por obieto la concrecion y desarrollo de las
funciones de vigilancia, supervisién, custodia y administracién de las entidades depositarias de las Instituciones
de Inversién Colectiva. Las principales funcignes son:

1. Comprobar que {as operaciones realizadas o han side en régimen de mearcado.

2. Comprobar gue las operaciones realizadas han respetadc los coeficientes y criterios de inversién
establecidos en la normativa vigente.

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

4. Contrastar con caracter previo a ia remision a la Comisitn Naciona!l del Mercado de Valores, la exactitud,
calidad y suficiencia de la informacion publica periddica del Fondo.

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

6. Custodia de todos los valores mobiliarios y demas activos financieros que integran el patrimonic del Fondo,
bien directamente o a través de una entidad participanie, conservande en fodo caso la responsabilidad
derivada de |a realizacion de dicha funcién.

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

8. Asegurar gue las suscripciones y reembolsos cumplen con los procedimientos establecidos en el folleto del
Fondo asi como en la legisiacidn vigente,

t.os honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de! Fondo de igs ejercicios 2014 y 2013 han
ascendido a 8 miles de euros, en ambos ejercicios, que se incluyen en el saldo del epigrafe "Otros gastos de
expiotacion — Otros” de las cuentas de pérdidas y ganancias.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, el Fondo ne tenfa ningun importe significativo pendiente de page a
proveedores en cperaciones comerciales gue a dichas fechas acumulara un aplazamiento superior.al plazo legal
de pago. Asimismo, los pagos significativos realizados en los ejercicios 2014 y 2013 a dichos proveedores se
han realizado dentro de los limites legales de aplazamiento.

Situacion fiscal

El Fondo tiene sbiertos a inspeccion por parte de las autcridades fiscales la ifotalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en fos elercicios 2010 y siguientes.
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Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, en el epigrafe “Deudores™ del balance se recogen saldos deudores. con la
Adminisfracién Plblica en concepte de retenciones y/o otros saldos perndientes de devolucidn del impueste
sobre beneficics de ejercicios anteriores por importe de 238 y 580 miles de eurcs, respectivamente.

No exisien diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio v la base
imponible antes de compensacién de bases imponibles negativas, en su caso. El tipo de gravamen a efectos del
impueste sobre beneficios es del 1% (Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo).

Cuando se generan resultados positivos, el Fondo registra en el epigrafe “Impuesto sobre beneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios nefo, en su'caso, del efecto
de la compensacion de peérdidas fiscaies. No s& generan ingrescs por |mpuesto sobre heneficios en el caso de
que el Fondo obtenga resultados negativos (véase Nota 3-h).

L.os Administradoras de la sociedad gestora no esperan que, en caso de inspeccion del Fondo, surjan pasivos
adicionzales 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 opinién de los Administradores de su Sociedad
Gestora, la entrada en vigor de dicha modificacion no tendra un impacto significative en el Fondo.
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Anexo: Detalle de ia Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2014

INVERBANSER, FONDO DE INVERSION

Divisa ISIN Descripceion Euros

EUR {ESOLOIS09188 | REPO'SPAIN LETRAS DEL{2015-01-02 20.873.225,93
TOTAL Cartera interior - Valores representatives de deuda 20.873.225,93
EUR |LU0323134006 | ACCIONES|ARCELORMITTAL 645.672,25
EUR |{ES0111845014 | ACCIONES|ABERTIS INFRAESTRUCTURAS, S.A. 1.010.510,72
EUR |ES01I2501012 | ACCIONES|EBRO FOODS, S.A. 5.314.654,08
EUR |ES0613211996 | DERECHOS|BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA 11.568,92
EUR |ESCII3211835 | ACCIONES|BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA | 1.150.155,47
EUR |ES0113679137 | ACCIONES|BANKINTER, S.A, 627.461,54
EUR | ESOLI3790226 | ACCIONESBANCO POPULAR ESPANOL, S.A. 371.425,60
EUR {ESOGL13900J37 | ACCIONES|BANCO SANTANDER, S.A. 945.817,22
EUR |ESOL18900010 | ACCIONES[FERROVIAL, S.A. 2.007.792,00
EUR | ESGi22060314 | ACCIONES|FOMENTO DE CONSTRUCCIONES Y CON 328.682,75
EUR | ES0125220311 | ACCIONES]ACCIONA, S.A. 418.746,20
EUR | ESG132105018 | ACCIONES|ACERINOX, S.A. 669.080,03
EUR | ESCGL43416115 | ACCIONES|GAMESA CORP TECNOLOGICA, S.A. 271.058,18
EUR |ESG144580Y14 | ACCIONESIBERDROLA, S.A. 847.654,46
EUR | ES0644580997 | DERECHOS|IBERDROLA, S.A. 1,92
EUR | ES0148396007 | ACCIONES|INDITEX, S A. 592.625,00
EUR | ESOI67050915 | ACCIONES|ACS ACTIVIDADES DE CONSTRUCCION 815.592,41
EUR ESCGI73093115 | ACCIONES|RED ELECTRICA CORP, S.A, 2.342.720,00
EUR | ESCGI73516115 | ACCIONES|REPSOL, S.A. 1.456.753,04
EUR | ES0673516953  DERECHOS[REPSOL, S.A. 42.826,38
EUR |ESO178430E18 | ACCIONES|TELEFONICA, S.A. 3.963.698,00
EUR |LU0569974404 | ACCIONES|APERAM 56.604,31
TOTAL Cartera interior - Instrumentos de patrimonio 23.891.100,48
EUR | DE0O0O0T135145 l RFIJABUNDESREPUBLIK|6.25/2030-01-04 708.340,86
TOTAL Cartera exterior - Valores representativos de deuda 708.340,86
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Divisa ISIN Descripcién Euros

CHF |CHO038863350 | ACCIONESINESTLE SA 2.426.369,09
EUR | NLOOOGGC9355 | ACCIONESIUNILEVER NV 734.400,00
EUR |NLOO00303600 | ACCIONES|ING GROEP NV 925.163,58
EUR | IT0000072618 | ACCIONES[INTESA SANPAQOLO SPA 78.230,60
EUR |FRGGOO120172 | ACCIONES|CARREFOUR SA 303.600,00
EUR |FRG000120271 | ACCIONES|TOTAL SA - 1.845.368,00
EUR |FR0O000130809 | ACCIONES|SOCIETE GENERALE SA 314.455,13
EUR |FRO000131104 | ACCIONES|BNP PARIBAS SA 1.406.865,60
EUR | NL0000303709 | ACCIONES|AEGON NV 165.625,66
EUR |IT0004781412 | ACCIONES|UNICREDIT SPA 6.412,67
EUR |ITO003128367 | ACCIONES[ENEL SPA 147.259,73
EUR | 110003132476 ACCIONESIENI SPA 72.550,00
FUR [ FRO000120321 | ACCIONESIL'OREAL SA 975,100,00
EUR |BE0974264930 | ACCIONESIAGEAS 132.772,50
EUR | DEGOOBAYOD17 | ACCIONESIBAYER AG 791.000,00
EUR | DEGG07257503 | ACCIONESIMETRO AG 121.488,00
EUR | FIC009000681 ACCIONESINOKIA OY) 196.800,00
EUR | GBOOBO3MLX29 | ACCIONESROYAL DUTCH SHELL PLC 55.320,00
EUR | FRODI0208488 | ACCIONES|GDF SUEZ 232.091,35
EUR |FROOI0313833 | ACCIONESIARKEMA SA 98.079,67
EUR |FROO10613471 | ACCIONESISUEZ ENVIRONNEMENT CO $3.001,25
EUR | FROOD0GI20628 ACCIONES[AXA SA 307.280,00
EUR | DEGOOST40008 | ACCIONES|DEUTSCHE BANK AG 349.790,00
GRP | CYQ000100319 | ACCIONES|EMED MINING PUBLIC LTD 3.379,43
GBp | GBO0009252882 | ACCIONESIGLAXOSMITHKLINE PLC 566.867,97
GBP | GBOOBIXZS820 | ACCIONESIANGLO AMERICAN PLC 852.758.16
GRP | GBOOBHAHKS39 | ACCIONESIVODAFONE GROUP 97.718,31
GBP |GBOOB7T77214 | ACCIONES|ROYAL BANK OF SCOTLAND PLC/THE 4.498.67
GBp | GBOOC8706128 | ACCIONES|LLOYDS BANKING GROUP PLC 322.641,33
Gep | GBOOBICRLCA7 | ACCIONESMONDI PLC 131.797,58
UsD | US0231351067 | ACCIONES|AMAZON.COM INC 97.459,83
USD | US92343Vi044 | ACCIONES|VERIZON COMMUNICATIONS INC £3.881,45
UsD | US8873173038 | ACCIONES|TIME WARNER INC 564.728,70
Usp | US0378331005 | ACCIONES|APPLE INC 127.705,24
Usp | US7427181091 | ACCIONESIPROCTER AND GAMBLE CO/THE 180.664.26
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Divisa ISIN Descripcién Euros

UsD | US46625H1005 | ACCIONESJPMORGAN CHASE AND CO 413.728,90
USD | US4781601046 | ACCIONESJOHNSON AND JOHNSON 41479991
UsSD | US8872281048 | ACCIONES|TIME INC 20.337,70
Usp | US88732J2078 | ACCIONES|TIME WARNER CABLE INC 252.330,07
UsD | US5949181045 | ACCIONESMICROSOFT CORP 214.963,17
TOTAL Cartera exterior - Instrumentos de patrimonio 16.099.283,51
EUR |LU0299413863 | PARTICIPACIONESMORGAN STANLEY INVESTMEN 971.535,00
TOTAL Cartera exterior - Instituciones de Inversion colectiva 971.535,00
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Inverbanser, Fondo de Inversiéon

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

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

£ ejercicio 2014 estuvo marcado por ef apoyo de los Bancos Centrales de los principales paises desarrollados
con politicas monetarias expansivas cuyo objetivo fue el de impulsar el crecimiento. En Estados Unidos, la Fed
fue reduciendo paulatinamente los estimulps monetarios, hasta el mes de octubre, fecha en la que finalizé su
programa de compras de activos, pero manteniendo los tipos de interés en sus niveles minimos histéricos
pendiente de las condiciones del mercado laboral Cen ello la Fed tratd de contener la caida en el valor de los
bonos a largo plazo, para no entorpecer la recuperacion econémica ¢ afiadir presion a los mercados financieros.
En ia Eurozona, el BCE aprobd medidas de politica monetaria para tuchar contra la baja inflacidn y contribuir al
crecimiento, fundamentalmente orientadas a conseguir dinamizar el mecanismo de fransmision del crédito a la
economlia. Recortd ios tipos en dos ocasiones hasta el 0,05% y puso en marcha una serie de programas de
compras de actives y concesiones de créditos. Entre ellos, dos nuevas inyecciones de liquidez a largo plazo
condicionadas, denominadas TLTROs, por importe de 400.000 miflones de euros, y dos programas de compras
de activos de dos afos de duracidn (uno de ABS, que se inicid en el mes de octubre, y otro de compra de
“covered bonds”). Asimismo, expresd con regularidad la posibilidad de utilizar medidas no convencionaies en
caso de gue la inflacién se siguiera deteriorando. Este fuerte apoyo de los Bancos Centrales explicd el buen
comportamiento tanto de la renta fija como de ia renta variable,

Por la parte macroecondmica, el ejercicio 2014 comenz¢ con un mayor protagonismo para el crecimiento de los
paises desarrollados frente a la leve meioria de los palses emergentes, y con peores datos para Esfados Unidos
gue para la Eurozona, En Estados Unidos los temporales de frio y nieve que azotaron el pais en el primer
trimestre afectaron al PIB, que cayd un 2,1%. No obstante, tras este débil comienzo de afio, ef mercado laboral
inicid su recuperacion, con caidas en las soclicitudes de desempleo y mejoras en los datos de confianza
empresarial y del consumidor. En la Eurozona, mientras tanto, los datos fueron positivos. El PIB del primer
trimestre crecié un 0,2%, la confianza empresarial se incrementé a niveles maximos de los dltimos tres afios y
todo ello acompafiado de una mejora en las condiciones de crédito, altos niveles de exportaciones y una
relajacion de ia politica fiscal,

Durante el segundo semestre del gjercicio 2014 se incremenié la volatilidad de los mercados con motivo del
aumerio de los focos de tension, un recrudecimiento de las crisis en Ucrania y en Oriente Medio, el referéndum
en Escocia y la crisis de Grecia, entre otros. Ademas se acrecentaron las divergencias regionales en los paises
desarroitados. En Estados Unidos se fue confirmando ia recuperacién, mientras que en Europa se dibujaba un
escenario de posible defiacion y bajo crecimiento. En Estados Unidos log datos de crecimiento del PIB del
segundo y tercer trimestre fueron excepcionalmente fuertes (4% y 5%, respectivamente). Esio vino de la manoc
-de una fuerte recuperacion del consumo privado y la inversion empresarial. L.a creacion de empleo superd las
expectativas y no ving acompafada de presicnes inflacionistas.

En la Eurczona, sin embargo, el segundo semestre del ejercicio 2014 se inicid con unos datos débiles: de
produccion industrial y una caida de los indicadores de confianza empresarial v de censumo. Esta no fue
homogénea y se registraron fuertes divergencias por paises, entre aquellos que ya han acometido reformas
esiructurales y aquelios que todavia noc las Hlevaron a cabo, asi como un fuerte retroceso de Alemania por un
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problema de ajuste estacional. La inflacién continud deterioréndose lastrada por la fuerte caida det precio del
petréleo (de mas de un 40% en el afio). No obstante, el crecimiento del tercer trimestre puso fin a las dudas
sobre una posihle recesién, ios indicadores de crecimiento recuperaron niveles consistentes con crecimientos
moderados pero positivos, los datos reales de consumo y preduccion industrial volvieron a ser positivos y el
crédito mejord en su conjunte. Mientras el crédito al consumo dejéd de estar en negativo, el empresarial mantuvo
la desaceleracidn en el ritmo de caida.

Con todo ello fas bolsas se vieron afectadas por un incremento de la voiatilidad en el segundo semestre del
“gjercicio 2014, las materias primas se vieron afectadas por ia fuerte caida del peirdleo, y los paises exportadores
de crudo vieron comoe sus ingresos por cuenta corriente se redujeron drasticamente. En Estados Unidos ios
indices de renta variable continuaron con su fendencia alcista en el eiercicio 2014, destacando la subida
{ligeramente superior al 13% en ddlares) det Nasdag, mientras que el S&P 500 se anotd un rentabilidad anual
del 11%. En coniraparte, los indices de las bolsas europeas, tras un primer semestre positive, cedieron pare de
las ganancias y cerraron con resultados mixtos, entre las abuitadas pérdidas del PSI20 portugués det 27% vy la
revalorizacién de! SMI suize del 9,8%. El Ibex 35, por su parte, se apreciéd un 3,6% en el gjercicio 2014 y el
Eurostoxx 50 recogid el tone de los mercados de la regidn cerrando el afic con una subida del 1,2%. En Japén &l
Nikkei subic un 7%, Para Latinoamérica, la segunda mitad del ejercicio 2014 estuve afectada por las elecciones
presidenciales en Brasil, con lo que et MSCI EM Latam tuvo una rentabilidad negativa del 5% en el segundo
semesire y del 3% en el gjercicic 2014.

La renta fija y el crédito se beneficiaron de bajadas de rentabilidad en todos los irames de la curva, En Estados
Unidos, el bono a 10 afios se estrecho 88 puntos basicos, cerrando el ejercicio afo en 2,17%, mientras que en la
Eurozona los mayores recories se dieron en los paises periféricos. El bono a 10 afies espafiol se estrechd 254
puntos basicos y cerro en 1,61%.

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

Para el ejercicio 2018, los anuncios tanto de la Fed como del BCE seguiran siende referencias fundamentales
det mercado. El BCE no ha decepcicnado con el quantitative easing (QE) y ha anunciado en enero la compra de
deuda por valor de 60.600 millones de euros al mes desde marzo hasta septiembre de 2016, como minimo, con
riesgos compartidos (B0% lo asumirdn ios bancos centrales nacionales y el 20% restante se compartira entre el
BCE y cada pals). Ademas, el mes de enerc se ha visio caracterizado por ef cambio histdrico en Grecia con ia
victoria de Syriza (rozando la mayoria absoluta). Como consecuencia de esto titimo, junto con otros focos de
fension que siguen presentes, tales como la caida de los precios del petrdlec o el conflicto en Ucrania, se espera
gue se mantenga la volatilidad en los mercades. En Estados Unidos los indicadores econdmicos apuntan a un
crecimiento fuerte pero algo mas moderado del que vimos en el segundo y tercer trimestre del ejercicio 2014. En
{a Eurozena se espera un crecimiento positivo aunque moderado.

Uso de instrumentos financieros por el Fondo

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por el Fonde (véase Nota 4 de la Memoria) esta destinado
a la consecucidon de su objeto, agjustando sus objetivos y politicas de gestidén de los riesgos de precio, crédito,
liquidez y riesge de flujos de caja de acuerde a los limites y coeficientes establecidos por fa normativa vigenie

{Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la Comisidn Nacional del
Mercado de Valores) asi como a la politica de inversion establecida en su Folleto.

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2014

Nada que resefiar distintc de lo comentado en la Memoria,
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Investigacion y desarrollo

Dado su objefo sotial, el Fondo no ha desarrollado ninguna actividad en materia de investigacién y desarrollo.
Adquisicién de acciones propias

No aplicabie.

Informacidon scbre los aplazamientos de pago a proveedores en operaciones comerciales

Nada que resefar distinto de fo comentado en la Memeoria (véase Nota 7).
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YO, RAFARL MARTINEZ DIE, Notario del Hustre Coleglo de Madrid,
con Residencia en Boadilia del Monte,

DOY FE: De que conozeo ¥ considero legltima la firma gue antecede de
DONA 1 DF USSIA BERTRAN con DNINIF  nimero
33518373, por ser de mi conoeida.
Boadilla del Monte, a dieciséis de abril de dog mil guinge,
N""% {7 . del libro Indicador,
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Yo, RAFARL MARTINEZ DIE, Notario del llustre Colegio dg Madsid,
con residencia en Boadilla del Monte (Madrid), DOY FE: Que las
fotocopias que anteceden son fiel y exacta reproduceidn. de su original con
la que concuerda ¥ he cotejado, y para la parte interesadd expido ¢l presente
testimonio en-este folio v los cinco anteriores en papel exclusivo para
documentos notariales, los que signo, rubrico, firme y sello con el de mu
Hﬁtaffﬁ. . — i i e et e
En Boadilla del Monte, a dieciséis de abril de dos mil guinee, —vmmvmmmoen
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