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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Participes de Santander PB Cartera Moderada, Fondo de Inversién (en adelante, el Fondo), por encargo del Consejo de
Administracion de Santander Asset Mapagement, Sociedad Gestora de Instituciones de inversion Celectiva, S.A. {en adelante,
ia Sociedad Gestora):

{nforme sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas del Fondo, gue comprenden ¢l balence a 31 de diciembre de 2014, la cuenta de
pérdidas v ganancias, ¢l estado de cambics en el patrimonio nefo v la memoria correspondientes al ejercicio terminado en
dicha fecha.

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

Los administradores de fa Sociedad Gestora del Fondo son responsables de Tormular las cugntas anuales del Fondo adjuntas, de
forma que expresen la imagen fiel ded patrimonio, de la situacion financiera v de los resultados del Fondo, de conformidad con
el marco normativo de informacion financiera aplicable al Fondo en Espaa, que se identifica en la Nota 2 de la memoria
adjunta, ¥ del control interno que consideren necesario para permitir fa 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 las cuentas anuales del Fondo adjuntas basada en nuestra auditoria.
Hemos Hevado a cabo nuestra auditorfa de conformidad con la normativa reguladora de la avditorfa de cuentas vigente en
Egpafia. Dicha normativa exige que cumplamos los requerimientos de ética, asf como que planifiquemos v ejecutemos la
auditoria con el fin de obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales del Fonda estan libres de incorrecciones
materiales. ’

Una auditoria requicre la aplicacion de procedimicntos para ebtener evidencia de auditoria sobre los importes v la informacion
revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor, incluida la vaioracién de
los riesgos de incorreccidn material e fas cuentas anvales, debida a frande o error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo,
el auditor tiene en cuenta el control interno relevante para la formulacién por parte de los administradores de la Sociedad
. Gestora de las cuentas anuales del Fondo, con el fin de disefiar los procedimientos de auditorfa gque sean adecuados en funcidn
de las circunstancias;, y no con la finalidad de cxpresar una opinion sobre la eficacia de dicho control interno. Una auditoris
también incluye la evaluacién de la adecuacidn de las politicas contables aplicadas v de la razonabilidad de las estimaciones
contables realizadas por la direccian, asi comao la evaluacion de la presentacion de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

Consideramos gue la evidencia de auditoria que hemos obtenido proporciona una base suficiente y adecuada para nuestra
opinidn de auditosia.

Opinicn

En nuestra opinién, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, ia imagen fiel del patrimonio y
de la sitvacion financiera del Fondo a 31 de diciembre de 2014, asf como de sus resuliados correspondientes al gjercicio anual
terminade en dicha fecha, de conformidad con ef marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacion y, en
particular, con los principios v criterios contables contenidos en ef mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestidn adjunto del ¢jercicio 2014 contiene fag explicaciones que los administradores de la Sociedad Gestora
consideran oportunas sobre la situacion del Fondo, ta evolucidn de sus negocios y sobre otros asuntos ¥ no forma parte
integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que fa informacion contable que contiene el citado informe de gestion
comeuerda con la de las cuentas anuales del gjercicio 2014, Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacidn del
informe de gestion con el aleance mencionado en este mismo parrafe y no incluye la revision de informacion distinta de la
obtenida a partir de fos registros contzbles del Fonde,
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SANTANDER PB CARTERA MODERADA, FONDO DE INVERSION

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

(Euros)

ACTIVO

31-12-2014

31-12-2013 (%)

PATRIMONIO Y PASIVO

34-12-2014

21-12-2013 (1)

ACTIVO NO CCRRIENTE

inmoviiizado irtangibis

inmovilizado material

Bignes inmuebies de uso propio
Mobiliario y enseres

Activos por impuesto diferido

253.185.838,75

731,844,858 72

ACTIVD CORRIENTE
Deudores 2.229.817,67 2.683.484 07
Cartera de Inversiones financiaras 255.144.861,65 214.152.154,42
Cartera interior 117.683.058,15 82,025,924 18
Valores representativos de deuda

Instrumentos de patrimonio

instituciones de Inversién Colectiva
Depdsitos en EECC

Derivados

Diros

11.090.830,57

106 592 227 58

4.325.761 45

77.700.162,80

Cartera exterior

137.461.743 50

132,126.361,53

Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio

137.386.108,27

Instituciones de Inversian Colecliva 132.098.087,47
Depésitos en EECC - -
Derivados 65.635,23 27 304,08
Otros - -
Intereses de la cartera de inversién - 868,64
Inversicnes morosas, dudosas o en ligigio - -
Periodificaciones - -
Tesoreria 5.811.219,54 14.888.321,23

PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O
ACCIONISTAS
Fondos  reemboisables
participes o accicnistas
Capital
Participes
Prima de emisién
Reservas
{Acciones propias)
Resultados de ejercitios anteriores
Otras aporiacionés de socios
Resultado del ejercicio
(Dividendo a cuenta}
Ajustes por cambics de valer en
inmovilizado material de usc propio
Otro patrimonic atribuido

atribuideos &

PASIVO NO CORRIENTE
Provisicnes a largo plazo
Deudas a largo plazo
Pasivos por impuestoe diferido

PASIVO CORRIENTE
Provisiones a corto plazo
Deudas a corto plaze
Acreedores
Paslvos financieros
Derivados
Periodificaciones

262.349.995,76

231.176.225,41

262.349.985,76

231.176.225,41

237.801.030 45
291.458,02

18.325.468,18

5.832.041,11

208.395.843,14
291.456,02
18.325.468,18

4.163.458,07

835.843,00 868.734,31
817.711,18 665.269,31
18.131,82

3.476,00

TOTAL ACTIVO

263.185.838,76

234.844.959,72

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO

263.185.838,76

23%.644.959,12

CUENTAS DE ORDEN

CLIENTAS DE COMPROMISQ

40.178.904,12

27,04G,897 42

Compromisos por operaciones largas de
derivados

27.218.128,24

26.288.878,31

Compromisos por operaciones cortas de 12.959.774.88 752,019 11
derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN - 3.758.643,83
Valores cedidos en préstamo por la HC - -
Valores aportados como garantia por ig HC - -
Valores recibidos en garantia por la liC - -
Capital nominal no suscrito ni en circulacion - -
(SICAV)
Pérdidas fiscales a compensar - 379864393
Otros - -
TQOTAL CUENTAS DE ORDEN 40.178.904,12 30.839.641,35

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

L.as Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
del balance al 31 de diclembre de 2014,




SANTANDER PB CARTERA MODERADA, 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 (%)

Comisienes de descuento por suscripclones y/o reemholsos - -

Comisiones retrocedidas a la iIC 784.673,81 813.670,43

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacion (3.673,341,69) {3.487.438,07)
Comigion de gastion (3.391.473,04) 3.218.855 18}
Comision depositario {243.924,95) {230.506 42}
ingreso/gasto por compensacion compartimento - -

Otros {37.942,80) (37.978.48)
Amecrtizacién del inmovitizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciosies de inmovilizado - -
RESULTADO DE EXPLOTACION {2.888.667,88) (2.673.767,64)
Ingresos financiercs 78.844,41 166.340,70
Gastos financieros (43.968,99) [194.428,88)
Variacion del valor razonable en instrumentos financiercs 5.213.901,24 4.348.927 50

Por operaciones de la cartera interior 153557209 1.245.138,25

Por operacicnes de la carfera exterior 3.678.328,28 3.103.792,25

Pot aperaciones con derivados - -

Otros - -
Diferencias de cambio 312.572,22 {80,445 ,41)
Deterioro y resuitado por enajenaciones de instrumentos financieros 3.218.269,62 2,600.516,79

Deterioros - "

Resuitados por operaciones de la cartera interior 608.882,85 1.498.807,57

Resultados por operaciones de la cartera exterior 120.328,68 812.549,43

Resultados por operaciones con derivados 2.430.058,08 285.159,7¢

Giros - -
RESULTADO FINANCIERQ §.779.618,50 6.540.910,70
RESULTADGD ANTES DE IMPUESTOS 5.580.8950,62 4.167.143,06
Impuesto sobre beneficics (58.908,51) {3.684,99)
RESULTADO DEL EJERCICIO 5.832.041,11 4.163,458,07

(*y Se presenta, tnica y exclusivamente, a efectos comparativos.

Las Notas 1 a 8 descritas en ia Memosia adjunta forman parte integrante
de ia cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente ai ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2014.
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SANTANDER PB CARTERA MODERADA, 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 anuales terminados el 31

de diciembre de 2014 y 2013:

Eures
2014 2013 (%)
Resultado de fa cuenta de pérdidas y ganancias 5.832.041,11 | 4.163.458,07
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimoenio atribuido a participes ¢ accionistas - .
Total transferencias a {a cuenta de pérdidas y ganancias - -
Tota! de ingresos y gastoes reconocidos 5.832.041,11 | 4.163.458,07

(*) Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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GLASE 87

Santander PB Cartera Moderada, Fondo de Inversion
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2014

Resefia del Fondo

Santander PB Cartera Moderada, Fondo de Inversidn (en adeiante, et Fondo} se constituyd el 15 de marzo de
1996 bajo la denominacion de BSN Riesgo Abierto, Fondo de Inversién Mobiliaria. Con fecha 5 de julio de 2001
el Fondo cambib su denominacion por la de BSN Banif Riesgo Abierto, Fondo de Inversién Mobiliaria, con fecha
15 de octubre de 2002 por la de Banif Riesgo Abierto, Fondo de Inversidn Mobiliaria, con fecha 5 de febrero de
2004 por la de Banif Riesge Abierto, Fondo de inversidn, con fecha 14 de mayo de 2004 por la de Banif CTA 1,
Fondo de inversion, con fecha 14 de septiembre de 2007, el Fondo cambid su denominacion por Banif Cartera
Moderada, Fondo de Inversidn y, finalmente, el 2 de octubre de 2013 el Fondo cambid su denominacion por la
actual. El Fondo se encuentra sujeto a lo dispuesio en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de
Inversién Colectiva, considerande 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 aplicable (véase Nota 8).

£l Fondo figura inscrito en el registro administrativo especifico de la Comisién Nacional del Mercado de Valores
con el nimero 837, en la categoria de armonizados conforme a ia definicién establecida en el articulo 13 del
Real Decreto 1.082/2012,

£l objeto del Fondo es ta captacién de fondos, bienes o derechos del pUblico para gestionarios e invertirlos en
bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre gue el rendimiento del inversor se
establezca en funcidon de los resuitados colectivos. Dada ia actividad a a2 que se dedica el Fondo, el mismo ne
tiene responsabilidades, gasios, activos, provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que
pudieran ser significativos en relacidn con el patrimonio, la sHuacién financiera y los resultades del mismo. Por
este motivo no se incluyen desgioses especificos en la presente memoria de las cuentas anuales respecto a la
informacién de cuestiones medioambientales.

La politica de inversidn del Fondo se encuentra definida en el Folieio gue se encuentra registrado y a disposicion
del plblico en el registro correspondiente de la Comision Nacional del Mercado de Valores.

Segun se indica en la Nota 7, la direccion y administracién det Fondo estan encomendadas a Santander Asset
Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversidn Colectiva, $.A. (en adelante, la sociedad gestora),
entidad controiada conjuntamente por el Grupo Santander y Sherbrooke Acquisition Corp. 8PC (sociedad cuyos
accionistas Gltimos de control son entidades gestionadas y administradas por sociedades del Grupo Warburg
Pincus y del Grupo General Atlantic).

Los valores mobiliarios estan bajo custodia de Santander Securities Services, S.A., entidad depositaria dei
Fondo (véase Nota 4). Con fecha 27 de octubre de 2014, se produjo {a sustitucién efectiva de Santander
Investment, $S.A, por Santander Securities Services, S.A., como enfidad depositaria del Fondo en los registros
oficiales de la Comision Nacional del Mercado de Valores. Previamente, con fecha 14 de octubre de 2014 se
otorgd ante el Notario de Madrid, Don Gonzalo Sauca Polanco ia escritura de segregacion del negocio de
depositaria y custodia de Santander Investment, S.A. en favor de Santander Banco de Emisiones, S.A. y cambio

g-zmis
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de denominacién de esta Gltima por Santander Securities Services, S.A., bajo el nimero 7.248 de su protocolo.
La citada escritura fue objeto de inscripeidon en el Registre Mercantil con fecha 15 de octubre de 2014,

Bases de presentacién de las cuentas anuales

a)

b)

¢}

imagen fiel

Las cuentas anuates han sido obtenidas de los registros contables del Fondo y se farmulan de acuerdo con
el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacidn al Fondo, que es el establecido en la
Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comision Nacional del Mercade de Valores, sobre normas
contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las instituciones de inversion colectiva,
que constituye ef desarrolic y adaptacion, para las instituciones de inversién colectiva, de o previsto en el
Codigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad y normativa legal
especifica que le resulia de aplicacion, de forma gue muastran la imagen fiel del patrimenio y de [a situacién
financiera del Fondo al 31 de diciembre de 2014 y de los resultados de sus operaciones gue se han
generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales del Fondo, que han sido formuladas por los Administradores de su sociedad gestora, se
encuentran pendientes de su aprobacion 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.

Principios contables

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

Los resultados y la determinacion det patrimonio son sensibles a los principios v politicas contables, criterios
de valoracien y estimaciones seguidos por los Administradores de la sociedad gestera del Fondo para ia
elaboracion de las cuentas anuales.

£n las cuentas anuales del Fondo se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por los
Administradores de su sociedad gestora para cuantificar algunos de los activos, pasives, ingresos, gastos y
compromisos que figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la
evaluacidn del 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 ia base de ia mejor
informacion disponible al cierre del ejercicio 2014, es posible gue acontecimientos que puedan tener lugar en
el futuro obliguen a modificartas (& alza o 2 la baja) en los proximos ejercicios, o que se reaiizaria, en su
caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contabie en vigor.

En todo caso, ias inversiones del Fondo, cualquiera que sea su politica de inversién, estan sujetas a las
fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversion en valores (véase Nota 4), lo que puede
provocar gue ef valor liquidativo de la participacion fiuctle tanto al alza como a fa baja.

Comparacién de la informacién

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

Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estadoc de cambios en el
patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprension, st bien, en determinados
¢as0s, se ha incluido informacion desagregada en las correspondientes notas de la memoria.

e) Cambios de criterios contables

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

f} Correccién de errores
En la elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado nhingun error significative que haya

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

Normas de registro v valoracion

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

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

i. Clasificacién de los activos financieros

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

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depdsitcs a ta vista destinados a dar
cumplimientc al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de crédito,
© en caso conirario, la entidad de crédito designada en el folleto. Asimismo se incluye, en su caso, las
restantes cuentas corrientes ¢ saidos que el Fondo mantenga en una institucion financiera para poder
desarrollar su actividad y, en su caso, &l efectivo recibido por el Fonde en concepto de garantias
aportadas.

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

« Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores que supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracion consistente en un interés, implicito o explicito,
establecido contractualmente, e instrumentados en {itulos 0 en anotaciones en cuenta, cualquiera
que sea el sujetc emisor.

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

+ Depdsitos en entidades de crédito (EECC): depdsitos que el Fondo mantiene en entidades de
crédite, a excepcién de los saldos que se recogen en ef epigrafe "Tesoreria”.

¢« Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de ios contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warrants y opgiones compradas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que el Fondo tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su ¢aso, en los productes estructurados 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 impories correspendientes a otras
operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

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

+ Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacion contable, ei valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico v, en todo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento fotal o parcial.

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositade en concepto de garantia en Jos mercados
correspondientes para poder reafizar operacicnes en los mismos vy el fotal de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente el Fondo frente a
terceros. 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 reversidn, se reconocen, en su caso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones

" de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

il Clasificacitn de los pasivos financieros

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

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

- Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futurocs y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razonable de los
contrates de permuta financiera que ef Fondo tiene contratados, asi come los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por el Fondo. Se clasifican a
efectos de su valoracidn como “Pasives financieros a valor razonable con cambics en pérdidas y
ganancias”.

- Pasivos financierps: recoge, en su caso, pasivos distintos de detivados que han sido clasificados a
efectos de su valoracidn como “Pasives financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias’, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.,
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- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas lag cuentas con las Administraciones Pblicas y los importes pendientes de pago por
comisiones de gestion y deposito. Se clasifican a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a
pagat”.

b) Reconocimiento y valoracion de los activos y pasivos financieros

i. Reconocimiento y valoracién de los actives financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar”, y los actives
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su "valor razonable” (que salvo evidencia
en contrario sera el precio de la transaccion), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
fa operacion. Posteriormente, los actives se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias medianie el méiodo
del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actuatizar los flujos 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 valoracidén como “Activos financiercs a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su "vaior razonable” (que salvo evidencia en
contrario serd el precio de la transaccion), incluyendo los costes de fransaccion expliciios directamente
atribuibies a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la (ltima liquidacidén se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras — Intereses de la cartera de inversion™ del activo del balance. Posteriormente, los actives se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de fransaccion en gue se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias {véase apartado 3.g.iif).

En todo caso, para la determinacién dei valor razonable de los activos financieros se atendera a lo siguiente:

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado que resulta de aplicar el
cambio oficial de clerre del dia de referencia, si existe, ¢ inmediatc habil anterior, 0 el cambioc medic
ponderadeo si no existiera precic oficial de cierre, utilizando el mercado mas representativo por vefumen de
negociacion.

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

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es ef precio de cotizacion en un mercado
active y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté dispanibie un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccion mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias economicas desde el momento de la
transaccion. £n este casg, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipcs de
inferés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracion (precios suministrades por intermediarios, emisores o difusores de
informacidn, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos que sea sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracion de opciones,
en su caso} que sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de lo posible datos observables de
mercado {en particular, la situacién de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).
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- Valores representatives de deuda nc cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
interno de la inversidén a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momente de la deuda pehbiica,
incrementade en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicién 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 patrimonic contable ajustade de Ja entidad
participada, corregido en el importe de las piusvalias o minusvalias taciias, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calcuiadas en el momento de la adguisicion, y que subsistan en el momento de la
valcracion.

- Depésitos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generaimente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento interno de ta inversion a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicic de otras consideraciones, como las condiciones de cancelacion
anticipada o de riesgo de crédite de la entidad.

- Accicnes o participaciones en ofras instituciones de inversién colectiva v entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el Gitimo valor liguidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacién en un mercado o sistema mullitateral
de negociacion, se valorardn a su valor de cotizacién del dia de referencia, siempre gue sea representativo.
Para las inversiones en [IC de inversién libre, HC de 1T de inversién libre e 1IC extranjeras similares, segin
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2612, se utiizan, en su casg, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados; si estan negeciados en mercados regutados, su valor razonable es &l
gue resuita de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liguide o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados regulados o
sistemas multifaterales de negociacion, se valorardan mediante la aplicacién de métodos o modelos de
valoracion adecuados y reconocides conforme a lo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
ia Comisién Nacionai del Mercado de Valores.

i, Reconocimiento y valoracion de los pasivas financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como "Deébitos y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” (gue salvo evidencia en contrario serd el precio de la transaccién)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacidn. Posteriormente, ios pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizindose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el métode del tipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afic se valoran a su valor nominal.

Los pasivas financieros clasificades a efectos de valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran iniciaimente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccidn) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a ia
operacién. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonabie, sin deducir los costes de
transaccién en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzean en el valor razonable se
imputan en ia cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.9.1ii).

En particular, en el caso de la financiacién por venta de vaiores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporaimente o activos aportados en garaniia, se atendera, en su
caso, al valor razonable de los activos a& recomprar para hacer frente a la devolucidn del préstamo o
restitucion de los activos adquiridos bien temporalmente o bien apartados en garantia.
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Baja del balance de los activos y pasivos financieros

El tratamiento contable de las transferencias de activos financieros esta condicionade por Ia forma en que se
traspasan a terceros los riesgos vy beneficios asociados a los activos que se {fransfieren:

1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros — caso de fas ventas incondicionales
{gue constituyen el supuesto habitual) ¢ 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 fransaccién atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y €l valor en libros del activo financiero, determinaré asf
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho aclivo.

Se daran de baia los activos en les que concurra un deterioro notoric e irrecuperable después de su
inversidn con cargo a la clenta de pérdidas y ganancias.

2. Sise retienen sustanciaimente ios riesges y beneficios asociados al active financiero transferido — caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en ios que el prestatario fiene ia obligacion de
devalver los mismos ¢ similares actives u otros casos analogos —, el aclivo financiero transferido no se
dara de baja del balance y se continuara valorandolo con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por &l contrario, se reconocerd contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacian recibida, que se valoraré posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja los activos financieros cedidos en el marce de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan los términos del contrato y se pierda el derecho & recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se dardn 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 ia IIC" o
“Valores aportados como garantia por fa HHC”, respectivamente, en cuentas de crden del balance,

3. Sini se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero
transferido, éste se dara de baia cuando no se hubiese retenido el control dei mismo.

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros sélo se dan de baja del balance cuande se han extinguido
ios flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustanciaimente a terceros los riesgoes y
beneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros solo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuande se adquieren.

Contabilizacion de operaciones

i, Compraventa de valores al contado

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

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion cclectiva, se entiende como dia de
gjecucion el de confirmacion de la operacién, aunque se desconczca el numerc de parficipaciones o
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acciones a asignar. La operacion no se valorara hasta gue no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de elecucion 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 18 contratacion y hasta el
momento del cierre de la posicién 0 el vencimienio del contrato en los epigrafes *Compromisos por
operaciones largas de derivados” o "Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, seguin su naturaleza y por el impoerie nominal comprometido.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enaienaciones de instrumentos financieros — Resuitados por
operaciones con derivades” o “Variacion 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 razonable procedentes de operaciones de compraventa de divisas a plazo, tanto
realizadas como no realizadas, se encueniran registradas en el epigrafe "Diferencias de cambio” de la
cuenta de pérdidas y ganancias, sin que diche tratamiento tenga efecto alguno sobre el patrimonio ni sobre
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, segin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liguidacidn,
excepto en el caso de compraventas a plazo de Deuda Poblica, cuya contrapartida se registra, en su caso,
en los epigrafes *Deudores” o “Acreedores” del activo o del pasive, respectivamente, segun su salde del
halance, hasta la fecha de su liquidacion.

iil. Adguisicion temporal de activos

Cuando existen adguisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacte de retrocesion, se regisiran
en el epigrafe "Valores representativos de deuda” de la cartera interior o exterior del balance,
independientemente de cudles sean los instrumentos subyacentes a los que haga referencia.

Las diferencias de vaior razonable gue surian en las adqguisiciones temporales de actives, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su case, en ef epigrafe "Variacidon del valor razonable en instrumenios
financieros— Por operaciones de la cariera interior (o exterior)’.

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

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se regisiran en ef memento de
su contratacién y hasta el momente 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 tas cuentas de orden, segun su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

Las pri_maé pagadas (cobradas) para el egjercicio de las opciones y warrants se registran por su valer
razonable en los epigrafes "Derivados” de la cartera interior o exterior del activo (o pasivo) del balance, en la
fecha de gjecucién de la operacion.

En el epigrafe ‘Deudores” def activo del balance se registran, adicionalmente, los fondos depositados en
congepto de garantia en los mercados correspondientes para poder reaiizar operacionas en los mismos.

En los epigrafes “Deterioro vy resultado por enaienaciones de instrumentes financieros —~ Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
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con derivados”, dependiendo de la realizacion o no de la liquidacién de la operacidn, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contrates. La
contraparida de estas cuentas se registra en ei epigrafe "Derivados™ de la cartera interior o exterior del
activo o del pasive, segun su saido, del balance, hasta la fecha de su liguidacion.

En aquellos casos en gue el contrato de futuros presente una liquidacidn diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizardn en la cuenta “Deferioro 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, sila opcidn es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion inicial
o posterior del active subyacente adguirido o vendido, quedando excluidas fas operaciones que se liquidan
por diferencias.

v. Garantias apontadas al Fondo

Cuando existen valores aportados en garantia al Fondo distintos de efectivo, el valor razonable de esios se
regisira en e! epigrafe "Valores recibidos en garantia por la 1IC" de las cuenias de orden. En caso de venta
de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
obligacidn de devoiverios. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria”
del balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

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

Instrumentos de patrimonio propio

{os instrumentos de patrimonio propio del Fondo son las participaciones en que se encuentra dividido su
patrimonio. Se registran en el epigrafe "Patrimonic atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Participes” del balance.

Las paricipaciones del Fondo se valoran, a efectos de su suscripcion y reembolso, en funcion del valor
iiquidativo del dia siguiente al de su soliciud. Dicho valor liquidativo se calcula de acuerdo con los criterios
establecidos en la Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de la Comisidn Nacional del Mercado de Valores.
Los importes correspondientes a dichas suscripciones y reembolsos se abonan y cargan, respectivamente, al
epigrafe “Pafrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o
accionistas — Participes” del balance.

El resultado del ejercicic del Fondo, sea beneficio o pérdida, vy que no vaya a ser distribuido en dividendos
{(en caso de beneficios), se imputa al saldo del epigrafe "Patrimonio atribuido a participes o accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Participes” del balance. Al 31 de diciembre de
2014 v 2013, en el epigrafe "Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables
atribuidos a parlicipes ¢ accionistas — Resultados de ejercicios anteriores” se recogen |os resuitados
(positivos 0 negativos) que se encontraban pendientes de aplicacion al 31 de diciembre de 2008 y que se
habian generado en ejercicios anteriores al ejerciclo terminada en dicha fecha.

S
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g} Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los criferios mas significativos utilizados, en su casc, por ef Fondo, para el
reconacimignto de sus ingresos y gastos:

i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterforidad al momento de la adquisicion se
reconocen, en sl caso, contablemente en funcién de su periodo de devenge, por aplicacion del método det
tipo de inferés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigic, gue se registran en el momentc efectivo del cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en e! epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de
ia cartera de inversion” del active del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

il. Comisiones y conceptos asimilados

Los ingresos generados a favor del Fondo come consecuencia de la aplicacion a los inversores, en su caso,
de comisiones de suscripcion y reembolso se registran, en su caso, en el epigrafe "Comisicnes de descuente
por suscripciones y/o reembolses” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los ‘ingresos que recibe el Fondo como consecuencia de la retrccesién de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirectamente, se registran, en su caso, en el epigrafe “"Comisiones
retrocedidas a la 1IC” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como corretajes y comisiones
pagadas 2 intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe "Gastos financieros” de ia cuenta de
pérdidas y ganancias, saivo en el caso de las comisiones de liquidacién satisfechas al depositario gue se
registran en el epigrafe “Otros gastos de explotacion — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ifi. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasives financieros,
realizado o no realizado, producidc en el ejercicio, se registra en los epigrafes "Deterioro y resultado por
enajenaciones de instrumentes financieros” y “Variacion del valer razehabie en instrumentos financieros”,
segun corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias del Fondo (véanse apartados 3.b.i, 3.b.diy 3.4).

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

10
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h} Impuesto sobre beneficios

i)

b))

Ei impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta de pérdidas y ganancias,
y esta constituido por el gasto ¢ ingreso por el impuesto corriente v el gasto ¢ ingreso por el impuesto
diferido.

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

El gasto o ingreso por impuesto diferide, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento y Ia
cancelacién de los pasivos y activos por impueste diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracion, contable y fiscal, de los elementos pairimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesio diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles vy los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido,

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
jugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningun caso y s6lo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando el Fondo genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su caso, s& registran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden del Fondo.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacién de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momente de su reversion. En case de
modificaciones en las normas tributarias, se producirén los correspondienies ajustes de valoracion.

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional del Fondo es el eurn, Consecuentemente, todos los saldos y transacciones
denominados en monedas diferentes al eurc se consideran denominados en “moneda extranjers”.

Cuando existen {ransacciones denominadas en moneda exiranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambic de contado de la fecha de ia transaccion, entendiendo como tipo de cambio de contado el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, dei dltimo dia habil anterior & esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen al convertir fos saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funciona! se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y creditos, por
su importe neto, en el epigrafe “Diferencias de Cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevardn conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
ta valoracion (véase Nota 3.g.iii).

Operaciones vinculadas

La sociedad gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67
de la ley 35/2003 y los articulos 138 v 139 del Real Decreto 1.082/2012. Para elio, la sociedad gestora
dispone de una pofitica por escrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en fa
ejecucien de las distintas funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registo
regularmente actualizado de aquellas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora o en
su nombre en las que haya surgido o pueda surgir un confiicto de interés. Adicionaimente ia sociedad
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gestora deberd disponer de un procedimiento interno formal para cerciorarse de gue las operaciones
vinculadas se realizan en interés exclusivo del Fondo y a precios o en condicicnes iguaies ¢ mejores que los
de mercado. Segtn io establecido en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en la
Comision Nacional del Metcado de Valores incluyen, en su caso, informacién sobre las operaciones
vinculadas realfizadas, fundamentalmente, comisiones por liquidacion e intermediacién, comisiones
retrocedidas con origen en las instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes
al grupe 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 la scciedad gestora.

Cartera de inversiones financieras

E! detalle de ia cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2014 sin considerar, en su caso, el saido
de los epigrafes “Depodsitos en EECC”, “Derivados” e “intereses de {g cartera de inversién” se incluye como
Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

Al 31 de diclembre de 2014 el desglose por plazos de vencimiento de los valores representativos de deuda, es e
siguiente:

Vencimiento Euros

Inferior a 1 afio 11.090.830,57
11.090.830,57

Al 31 de diciembre de 2014, la folaiidad del saldo del epigrafe “Cartera interior — Valores representativos de
deuda” del activo del baiance, corresponde a adquisiciones temporaies de aclivos (Deuda Publica} cuya
contraparie es la entidad depositaria.

Adicionaimente, al 31 de diciembre de 2014, el Fondo mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de
compromiso:

Euros

Compromisos por operaciones largas de

derivados

Futuros comprados 27.216.129.24
Compromisos por operaciones cortas de

derivados

Futuros y operaciones a plazo de venta 12.959.774.88
Total 40.178.904,12

Al 31 de diciembre de 2014, |a totalidad de las posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por el Fondo
tenian un vencimiento inferior al afio.
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Asimismo, al 31 de diciembre de 2014 la totalidad del importe que el Fondo ienia registrade en el epigrafe
“Activo corriente — Cartera de inversiones financieras —~ Cartera exterior — Derivados™ del activo del balance
corresponde a posiciones denominadas en moneda no euro.

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2014 |a 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 ef epigrafe “Deudores” del balance ai 31 de diciembre de 2014 se recogen 1.794 miles de euros (2.131 miles
de euros al 31 de diciembre de 2013} depositados en concepto de garaniia en los mercados de derivados,
necesaria para poder realizar operacicnes en los mismos.

- Al 31 de diciembre de 2014, en e epigrafe “Deudores” del balance se incluye por importe de 348 miles de euros
{415 miles de euros ai 31 de diciembre de 2013}, el saldo pendiente de cobro correspondiente a la devolucion de
las comisiones de gestion devengadas por las instituciones de Inversion Colectiva gestionadas por la sociedad
gestora del Fondo y/o a la devoiucion parcial de comisiones del comercializador de las Instituciones de Inversion
Colectiva gestionadas por otras entidades gestoras, en las que ha invertide el Fonde.

Los valores y acfivos gue integran la cartera def Fondo gue son susceptibles de estar depositados, lo estan en
Santander Securities Services, $.A. o en tramite de depdsito en dicha entidad (véanse Notas 1y 7). Los valores
mobiliarios y demas activos financieros del Fondo no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna
clase, salvo para servir de garantia de las operaciones que el Fonde realice en los mercados secundarios
oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades iegalmente habilitadas para el gjercicio de
esia funcion.

Gestion del riesgo:

ia gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo la sociedad gestora del Fondo esta dirigida al
estahlecimiento de macanismos necesarios para controlar la exposicién a las variaciones en |os tipos de interés
y tipos de cambio, asi como a {os riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decrete 1.082/2012, de
13 de julio, establece una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicion y cuyo control se realiza
por la sociedad gestora, A continuacion se indican los principates coeficlentes normativos a los que esta sujeto el
Fondo:

s« Limites a la inversidon en otras Instituciones de inversion Colectiva:

La inversidn en acciones o participaciones emitidas por una tnica !{C, de ias mencicnadas en €l articuie
48.1.¢) y d), no podra superar el 20% de! patrimonio, salvo en las IIC cuya politica de inversion se base
en la inversién en un Unico fondo. Asimismo, fa inversion fotal en 1IC mencionadas en el articulo 48.1.d}
del Reat Decrato 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio del Fonde.

» Limite generai a la inversion en valores cotizados;

La inversion en los activos e instrumentes financieros emitidos por un mismo emisor ne podra superar
ef 5% del patrimonic del Fondo. Este limite quedara ampliado at 10%, siempre que la inversion en los
emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimenio del Fondo. Puede guedar
ampliado &l 36% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de fa Unidn Europea, una comunidad autdnoma, una entidad local, un organismo internacional def que
Espafia sea miembro o por cualguier ofro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especiaiizada en calificacién de riesgos de reconocido prestigio, nc inferior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, en el folleto y en toda publicacion de
promocién del Fondo deberd hacerse constar en forma bien visible esta circunstancia, y se
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especificaran los emisores en cuyos vaiores se tiene intencidén de invertir o se tiene invertido mas del
35% del patrimonio. Para que el Fondo pueda inverir hasta el 100% de su patrimonio en valores
emitidos o avalados por un ente de los sehalados en el ariculo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012,
serd necesario que se diversifique, al menos, en seis emisicnes diferentes y que la inversién en valores
de una misma emision no supere e 30% del active del Fondo. Quedard ampliado al 25% cuando se
trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito gue tengan su sede en un
Estado Miembro de la Unidon Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que cubran
suficientemente los compromisos de la emision y gue gueden afectados de forma privilegiada &l
reambolso del principal v al pago de los intereses en el caso de situacion concursal del emisor. El total
de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podra superar
el 80% del patrimonio dei Fondo.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo economico se consideran un Gnico
emisor.

Limite general & la inversidn en derivados:

La exposicién tofal al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimonio neto del Fondo. Por exposicién total al riesgo se entenderd cualquier obligacidn
actual o potencial gue sea consecuencia de la utilizacién de instrumentos financieros derivados, entre
los gue se incluirdn las ventas al descubierto.

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

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

Las posiciones frente a un Onico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emisidn y gueden afectados de ferma privilegiada al reembolse dei principal e intereses y depésiios que
el Fondo tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonio del Fondo.

Las posiciones frente a un Unico emisor en productos derivades, actives e instrumentos financieros y
depositos que el Fondo tenga en dicha entidad no podran superar el 20% del patrimonio del Fondo.

l.a exposicion al riesgo de mercado def active subyacente asociada a la utilizacién de instrumentos
financieros derivados debera tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacion
sefialados en los articuios 50.2, 51.1 y 51.4 a 51.6 del Real Decreto 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 establecides en el articulo 50.2.d), tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financiercs y volatilidad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismao grupe econdmico se consideran un dnice
emisor.

Limites a ia inversion en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adguiridos no podrédn presentar ninguna limitacidn a su libre
fransmisidn.
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Queda prohibida ia inversion def Fondo en valores ne cotizados emitidos por entidades pertenecientes
a su grupo o al grupo de su sociedad gesiora. Asimismo, no podra tener invertido mas 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 valeres emitidos o avalados a entidades pertenecientes a2 un mismo

grupe. -
Se autoriza la inversién, con un limite maximo conjunto del 10% del patrimonio, en:

«  Acciones y participaciones de IIC de caracter financiero no autorizadas conforme a la Directiva
2009/65/CE, de 13 de julio, domiciliadas en paises no OCDE con ciertas limitaciones.

«  Acciones y pariicipaciones de 1IC de inversion libre y de 11C de 1IC de inversion libre espaficlas.

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

» Coeficiente de liquidez:

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

+ Obligaciones frente a terceros:

El Fondo podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver dificultades
transitorias de tesoreria, siempre gue se produzca por un plazc no superior a un mes, o por adaquisicion
de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca ta Comisidon Nacional del Mercado
de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de activos
financieros en el periodo de 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 &l Fondo gue, en todo
caso, son objeto de seguimiento especifico por ia sociedad gestora.

Riesgo de crédito

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

La politica de control de riesgo de crédifo gue leva a cabo ia sociedad gestora del Fondo consiste,
principalmentea, en la definicidn y monitorizacion periédica de limites internos en funcitn de la vocacion inversora
de la liC determinando, entre otros aspectos, el rating minime de inversion y rating medio de la cartera, la
exposicién maxima por emisor y su rating y la exposicidn maxima por framos de rating.

Riesgo de liquidez

En el caso de que el Fondo invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimension y limitado volumen de coniratacion, o inversién en ofras Instituciones de inversion Colectiva con
iquidez inferior a la del Fondo, las inversiones podrian quedar privadas de fiquidez. Por ello, la sociedad gestora
del Fondo gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimientc de los
coeficientes de fiquidez y garantizar los reembolsos de los participes.
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En concreto, la pelitica de control del riesgo de liquidez que lleva a cabo la sociedad gestora del Fondo consiste,
principalmente, en la definicidn y monitorizacidn periddica de limites internos en funcién de la vocacion
inversora de la lC, determinando, entre ofros aspectos, el porcentaje minimo de liguidez (tesorerfa y
adquisiciones temporales de actives) de las carferas y su exposicién maxima a activos poco liquidos.

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa la pérdida en las posicicnes 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 inversion en actives de renta fija conlleva un riesgo de tips de interés, cuya
fluctuacién de tipos es reducida para activos a corto plazoe y elevada para actives a largo plazo.

- Riesgo de tipo de cambio: la inversién en actives denominados en divisas distintas del euro conlleva un
riesgo por las fluctuaciones de fos tipes de cambio.

- Riesgo de precio de acciones o indices bursétiles: la inversién en instrumentos de patrimonio conlleva
gue la rentabilidad del Fondo se vea afectada por la volatilidad de fos mercados en ios gue invierte.
Adicionalmente, la inversion en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacidn o expropiacion de activos o imprevistos de indole politico que pueden
afectar al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

La politica de control de riesgo de mercado que illeva a cabo la sociedad gestora del Fondo consiste,
principaimente, en ta definicion y monitorizacién periodica de limites internos en funcién de la vocacion inversora
de la lIC determinando, entre otros aspectos, las bandas de exposicion maxima y minima de la carteras a la
renta variable y/o a la renta fija, fa exposicién a divisas o los rangos de exposicion a riesgo de tipos de interés
(duracion).

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por el Fondo se encuentran descrites en el Folleto
informativo, segln lo estabiecido en la normativa aplicable.

. Tesoreria

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

Furos
Cuentas en el depositario:
Santander Securities Services, S.A. (cuentas en euros) 2.958.592,39
Santander Securities Services, S.A. (cuentas en divisa) 65.696,23
3.024.288,62
Otras cuentas de tesoreria:
Otras cuentas de tesorerfa en divisa (*) 2.786.930,92
5.811.219,54

(*y Saldos con otras enfidades pertenecientes al Grupo Santander
{véase Nota 1).
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Los saldos positivos de las principales cuentas corrientes mantenidas por el Fonde han devengado en el
ejercicio 2014 un tipo de interés anual del EONIA menos 0,80 puntos porcentuales para las cuentas en euros y
del LIBOR menos un punto porcentual para las cuentas en divisa, ambos revisables y liguidables mensualmente.

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 vaior nominal y que confieren a sus propietarios
un derecho de propiedad sobre dicho patrimonio.

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

Euros
31-12.2014 31-12-2013

Patrimonio atribuido a participes o accionistas dei Fondo

. o 262.349.995,76) 231.176.22541
al cierre del ejercicio

Valor liquidativo de la participacién 9,56 9,34
N° Participaciones 27.432.596,68 24.760.507,78
N° Participes 2.744 2.633

Conforme a la normativa aplicable, &l nimero minimo de participes de los Fondos de Inversidon no debe ser
inferior a 100, en cuyo casc dispondran det plaze de un afto para llevar a cabo la reconstitucion permanente del
numero minime de participes.

7. Dtros gastos de explotacidn

Segun se indica en ja Nota 1, la direccidn y gestion dei Fondo estan encomendadas a su sociedad gestora. Por
este servicio, durante los ejercicics 2014 y 2013, el Fondo ha devengado una comisién del 1,20% anual,
caiculada sobre el patrimonio diaric def Fonde y gque se satisface mensualmente.

Adicionalmente, ei Fondo paga una comision del 9% calculada en funcién de los resultados del gjercicio y que se
liquida anualmente. La sociedad gestora imputa al Fondo esta comision sobre resultados, de acuerdo a lo
establecido en {a Circular 8/2008 de 26 de noviembre, de la Comisidn Nacional del Mercado de Valores, sélo en
aguellos ejercicios en los que el valor liquidativo sea superior a cualquier oiro previamente alcanzado en
eiercicios en los que existiera una comisién sobre resultados. No obstante lo anterior, e valor iquidative méximo
alcanzado por el Fendo sélo vincula a su sociedad gestera durante periodos maximos de tres afios, Comoe
consecuencia de haber superado el valor liquidativo de la fecha de referencia, el Fondo ha registrado un importe
de 437 miles de euros al 31 de diciembre de 2014 {375 miles de euros al 31 de diciembre de 2013).

La entidad depositaria del Fondo (véase Nota 1) ha percibido una comisién dei 0,10% anual calculada sobre el
patrimonio diario del Fondo durante los gjercicios 2014 y 2013, que se satisface mensualmente,

El porcentaie directa o indirectamente aplicade en concepto de comision de gestion y depésito sobre ia parte de
cartera invertida, en su caso, en institucicnes de inversion colective gestionadas por la sociedad gestora del
Fondo, no supera los limites maximos legales establecidos. Adicionalimente, el nivel maximo de comisiones de
gestién y deposito que soporta, sobre la parte de cartera invertida, en su caso, en instituciones de inversion
colectiva gestionadas por otras entidades gestoras, no supera los limites establecidos a tal efecto en su Folleto.
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Los importes pendientes de pago por ambhos conceptos, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, se incluyen en el
saldo del epigrafe “Acreedores” del balance.

La Orden EHA/R96/2008, de 5 de marzo, que desarroila el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por & que se
reglamenta la Ley de Instituciones de Inversion Colectiva, tiene por objeto la concrecion y desarrollo de las
funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracién de ias entidades depositarias de las Instituciones
de Inversion Colectiva. Las principales funciones sor:

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

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

3. Supervisar los criterios, formuias y procedimientos utilizades por la sociedad gestora para el calcuio del
valor liquidativo de las participaciones del Fondo.

4. Contrastar con cardcter previo a la remision a la Comisidn Nacional del Mercado de Valores, ia exactitud,
calidad y suficiencia de la informacién pablica periodica del Fondo,

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

8. Custodia de todos los valores mobiliarios y demas activos financieros gue integran el patrimenio de! Fondo,
bien directamente ¢ a través de una entidad participante, conservando en todo caso ia responsabilidad
derivada de la realizacidn de dicha funcién.

7. Comprobar que las liquidaciones de valores y de efectivo son recibidas en ei plazo que determinen las
regias de liquidacién gue rijan los correspondientes mercados.

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

Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales del Fondo de |os gjercicios 2014 y 2013 han
ascendido 2 22 miles de euros, en ambos ejercicios, gue se incluyen en el saido 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 ningun importe sighificativo pendiente de page a
proveedores en operaciones comerciales gue a dichas fechas acumulara un aplazamiento superior al piazo legat
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 abiertos a inspeccién por parte de las autoridades fiscales la totaiidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los gjercicios 2010 y siguienies.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, en el epigrafe “Deudores” det baiance se recogen saldos deudores con fa
Administracian Plblica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devoiucion del impuesto
sobre beneficios de gjercicios anteriores por imparte de 868 y 147 miles de euros, respactivamente.
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No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio y ia base
imponible antes de compensacién de bases imponibles negativas, en su caso. El tipo de gravamen a efectos de!
impuesto sobre beneficios es del 1% {Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo).

Cuando se generan resultados positivos, el Fonde registra en el epfgrafe “Impuesto sobre beneficios” de la
cuenia de pérdidas y ganancias un gasto en cancepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
de la compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
que ef Fondo obtenga resultados negativos (véase Nota 3-h).

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

Acontecimientos posteriores al cierre

Con fecha 13 de faebrerc de 2015 se ha aprobadoe el Real Decreto 83/2015 que modifica el reglamento vigente,
Real Decrete 1,082/2012, de 13 de iulio {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.

19
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Anexo: Detalle de la Cartera de inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2014

SANTANDER PB CARTERA MODERADA, FONDO DE INVERSION

Divisa

ISIN

Descripcién

Euros

EUR

ESGLO1509188

REPOISPAIN LETRAS DEL|2015-01-02

11.090.830,57

TOTAL Cartera interior - Valores representativos de deuda

11.090.830,57

EUR |ESCG107762033 | PARTICIPACIONES|SANTANDER FONDEPOSITOS 38.406.816,11
EUR |ESCL13661039 | PARTICIPACIONES|SANTANDER RF CONVERTIBLE 6.212.035,91
FUR |ES0138534039 | PARTICIPACIONES/SANTANDER RENDIMIENTO FI 46.103.873,79
EUR | ES0146133022 | PARTICIPACIONES{SANTANDER RENTA FIJA F1 10.144.004,83
EUR |ES0175224031 | pPARTICIPACIONES|SCH SMALL CAPS ESPANA 3.060.118,01
EUR |ES0138823002 | PARTICIPACIONES|SANTANDER ACCIONES ESPANA | 2.665.378,93
TOTAL Cartera interior - Instituciones de Inversidn colectiva 106.592.227,58
BUR  DE00084%0962 | PARTICIPACIONESDWS DEUTSCHLAND 2.626.560,40
EUR FROGI0016477 | pPARTICIPACIONES|DEXIA INDEX ARBITRAGE 11.458.770,52
EUR |FR0010149302 | PARTICIPACIONES|CARMIGNAC EMERGENTS FUND | 2.829.697,32
EUR |DE0002511243 | pARTICIPACIONES|ISHARES EURO CORPORATE 10.013.403,06
EUR | GBO030810682 | PARTICIPACIONES THREADNEEDLE PAN EUROPEA | 4.950.600,28
EUR | GBOOBIVMDO22 | pARTICIPACIONES[M AND G OPTIMAL INCOME 6.560.166,22
EUR |IE0OB3TSWH77 | PARTICIPACIONES|BNY MELLON ABSOLUTE RETU 7.482.936,63
EUR |IEQOB520F527 | PARTICIPACIONES|SALAR FUND PLC 6.166.135,80
EUR | LU0100598282 | PARTICIPACIONES|INVESCO PAN EUROPEAN EQU 4.501.604,16
EUR [LUCI86679246 | PARTICIPACIONESJULIUS BAER ABSOLUTE RET 2.064.877,65
EUR | LU0229385769 | PARTICIPACIONESPIONEER FUNDS EURO COR 20.035.699,46
FUR | LUO627763740 | PARTICIPACIONESBLUEBAY FUNDS BLUEBAY 6.294.861,60
EUR |LUO0289472085 | PARTICIPACIONES|JPM HIGHBRIDGE INCOME QP 10.404.271,97
EUR |LU0312333569 | PARTICIPACIONES[ROBECO CG-EURO CONSERVAT 2.642.392,20
USD | LU0226954369 | PARTICIPACIONES|ROBECO CAPITAL GROWTH 3.695.056,57
RUR | LU0313645821 | PARTICIPACIONESIPIONEER FUNDS EURO AGG 12.890.629,56
EUR |LU0360491038 | PARTICIPACIONES|MSS DIVERSIFIED ALPHA PL 3.770.394,55
EUR | LUDS68619042 | PARTICIPACIONESIAMUNDI FUNDS GLOBAL MA 7.417.774,80
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Divisa ISIN Descripcién Euros

UsSD | LU0347592437 | PARTICIPACIONESIAMUNDI FUNDS EQUITY EM 1.918.241,38
EUR {IEOOBS721Z33 | PARTICIPACIONESMUZINICH SHORT DURATION 6.269.042,52
EUR |LU0219424487 | PARTICIPACIONES|MFS MERIDIAN FUNDS-EUROP 3.402.991,62
TOTAL Cartera exterior - Instituciones de Inversién colectiva 137.396.108,27 |
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Santander PB Cartera Moderada, Fondo de Inversién

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

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

E! ejercicio 2014 estuvo marcado por ef apoye de los Bancos Centrales de los principales palses desarroilados
con polificas monetarias expansivas cuyo chjetiva fue el de impulsar el crecimiento. En Estados Unidos, la Fed
fue reduciendc paulatinamente los estimulos 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 fas condiciones del mercade {aboral. Con ello {a Fed tratd de contener ia caida en el valor de los
bonos a large plazo, para no entorpecer la recuperacién econémica o afiadir presién a ios mercados financieros.
En la Eurozona, el BCE aprobd medidas de politica monetaria para luchar contra ia baja inflacion y contribuir al
crecimiento, fundamentalmente orientadas a conseguir dinamizar el mecanismo de transmisién del crédite a la
economia. Recortd los tipos en dos ocasiones hasta el 0.05% y pusc en marcha una serie de programas de
compras de activos y concesiones de 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 activos de dos afios de duracion (uno de ABS, que se inicid en el mes de octubre, y ofro de compra de
“covered bonds”, Asimismo, expreso con regularidad la posibilidad de utilizar medidas no convencionales en
caso de que la inflacion se siguiera deteriorande. Este fuerte apoyo de los Bancos Centrales explicd el buen
comportamiento tanto de la renta fija como de la renta variable.

Por la parte macrosconomica, el gjercicio 2014 comenzd con un mayor protagonisme para el ¢recimiento de los
paises desarrollados frente a ia leve mejoria de los paises emergentes, y con pecres datos para Estados Unidos
gue para la Eurozena. En Estados Unidos los temporaies de frio v nieve que azotaron el pais en el primer
irimestre afectaron al PIB, que cayd un 2,1%. No obstante, tras este débil comienzo de afio, el mercado laborai
inicié 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, los datos fueron positivos. El PIB del primer
trimestre crecié un 0,2%, la confianza empresarial se incrementd a niveles maximes de los Ultimos tres afios y
todo eillo acompafiado de una mejora en las condiciones de crédito, altos niveles de exportaciones y una
relajacién de la politica fiscal.

Durante el segunde semestre del ejercicio 2014 se incrementd la volatilidad de los mercados con motivo del
aumento de les focos de tensién, un recrudecimiento de las crisis en Ucrania y en Oriente Medio, el referéndum
en Escocia y |z crisis de Gregia, entre otros. Ademas se acrecentaron las divergencias regionales en los paises
desarrollados. En Estados Unidos se fue confirmando la recuperacion, mientras qgue en Eurcpa se dibujaba un
escenario de posible deflacion y bajo crecimiento. En Estades Unidos los datos de crecimiento del PIB det
segundo v tercer trimestre fueron excepcionalmente fuertes (4% y 5%, respectivamente). Esto vino de la mano
de una fuerte recuperacidn del consumo privado vy la inversion empresarial. La creacion de empieo superd las
expectativas v no vino acompafada de presiones inflacionistas.

En la Eurozona, sin embargo, ef segundo semestre del ejercicio 2014 se inicid con unos datos débiles de
produccién industriai y una caida de los indicadores de confianza empresarial y de consumo. Esta no fue
homogénea y se registraron fuertes divergencias por paises, enire aguellos que ya han acometido reformas
estructurales y aquellos que todavia no las llevaron a cabo, asl como un fuerte retroceso de Alemania por un
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problema de ajuste estacional. La inflacion continué detericrdndose iastrada por la fuerte caida del precio del
petrdleo (de mas de un 40% en el afc). No obstante, el crecimiento de! tercer trimestre puso fin a las dudas
sobre una posible recesion, los indicadores de crecimiento recuperaron niveles consisientes con crecimientos
moderades pero positives, los datos reales de consumo y produccion industrial volvieron a ser positives v el
crédito mejord en su conjunto. Mientras el crédito al consumo dejé de estar en negativo, el empresarial mantuvo
ia desaceieracion en el ritmo de caida.

Con todo ello las bolsas se vieron afectadas por un incremento de la volafilidad en el segundo semestre del
gjercicic 2014, las materias primas se viercon afectadas por la fuerte caida del petréleo, y los paises exporiadores
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 ejercicio 2014, destacando la subida
{ligeramente superior al 13% en ddélares) del Nasdag, mientras que el S&P 500 se anoté un renfabilidad anual
del 11%. En coniraparte, los indices de las boisas europeas, fras un primer semesire positivo, cedieron parte de
ias ganancias y cerraron con resultados mixtos, entre las abultadas pérdidas del PSI20 portugués del 27% vy ia
revalorizacion del SMI suizo del 9,5%. E! ibex 35, por su parte, se aprecié un 3,6% en i gjercicio 2014 vy el
Eurostoxx 50 recogi6 el tono de los mercados de la region cerrando el afic con una subida del 1,2%. En Japon el
Nikkei subié un 7%. Para Latincamérica, la segunda mitad dei ejercicio 2014 estuvo afectada por las elecciones
presidenciales en Brasil, con lo que el MSCI| EM Latam tuve una rentabilidad negativa del 5% en el segundo
semestre y del 3% en el elercicio 2014.

La renta fija y el crédito se beneficiaron de bajadas de rentabilidad en todos les tramos de |la curva. En Estados
Unidos, ei bono a 10 afios se estrechd 86 puntos basices, cerrando el gjercicio afio en 2,17%, mientras que en la
Eurozona los mayores recortes se dieron en los paises periféricos. E! bono a 10 afios espafiol se estrechd 254
puntos basicos y cerrd en 1,61%.

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

Para el ejercicio 2015, los anuncios tanto de ia Fed como de! BCE seguiran siendo referencias fundamentales
del mercado. EI BCE no ha decepcionado con el quantitative easing {QE) v ha anunciado en enero la compra de
deuda por valor de 80.000 millones de eauros al mes desde marzo hasta septiembre de 2016, como minimo, con
riesgos compartidos (80% lo asumirdn los bancos centrales nacionales y el 20% restante se compartira entre el
BCE y cada pais), Ademas, el mes de energ se ha visto caracterizado por &i cambio histérico en Grecia con la
victoria de Syriza (rozando la mayoria absoluta). Como consecuencia de esto ditimo, junto con otros focos de
tension gue siguen presentes, tales como la caida de los precios dei petréleo o el conflicto en Ucrania, se espera
que se mantenga la volatilidad en los mercados. En Estades Unides los indicadores econémicos apunian a un
crecimiento fuerte pero algo mas moderado del gue vimos en el segundo y tercer trimestre del gjercicio 2014. En
ia Eurozona se espera un crecimiento positivo aunque moderado.

Uso de instrumentos financieros por el Fondo

Dada su actividad, e use de instrumentos financieros por el Fondo (véase Nota 4 de la Memoria) esta destinado
a la consecucion de su objeto, ajustando sus objetivos y politicas de gestién de los riesgos de precio, crédito,
figuidez vy riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la normativa vigente
(Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la Comision Nacional del
Mercado de Valores) asi como a la politica de inversion establecida en su Folieto.

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2014

Nada gue resefiar distinte de lo comentado en la Memoria.
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Investigacién y desartrollo

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

No aplicable.

Informacién sobre los aplazamientos de pago a proveedores en operaciones comerciales

Nada que resedar distinto de o comentado en la Memoria (véase Nota 7).

L.
G
o
o5
Lo
{1



Co7019747

6572614 ‘

G420t g}i}égemﬁa Gue levanta el Secretario del Consejo de & Santarider Assel Mansinement, Socledad

Gostora de Institucionss de Inversisn Colectiva, §.A,, D%, Geain Bofrdn, para hater oonstar que todos los

miambros del Conselo de Administracion de la Sodisdad han procedido a suscribir ei presents dorwiments, que 88

compone de ias cuaras anuales (balance, ousnia de néfdidag v g:amam'i-aé, estade de camblos en el patrimonio

néto y memorial ¢ informe de gestitn de los Fondos de Ihversion detaliados ah of Anexo adiunto v gestionados

por Santander Assst Marsgement, SA. Sutedad Cestora de Instifuciohes de Inversitn Cholectiva,

eorespondientes 8 ejerdicio cerado el 31 de dislembre de 2014 firmatdo todos v cada unc de fos sefares
Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres v gpellidos constan & continuacisn, de fo quedoy &,

Maglid, 25 de farze de 2015

El Secretario del Consejo de Administracién

JUTT——————Tl T

=\

Fdo.:[2, José ignacic Gella Rodere Edo.: D. Javier Viani Desplats-Redier
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/ Aftair Inversiones, Fondn de Fyearsion

Altatr Patrimonio, Fenda dé invession

Bangsto G-& Veces Mefor Resullatio, Fonss dg Iniversisn
Banesin 6 Burostoxx 50, Fondo de fversids

Banesto & ndizes, Fongo g8 Inversin

Banesio & 'Mercatios H, Fondo de Inversisn

Banesto G Mercados, Fondo de Invarsicn

Bansste G Rentas, Fondo de inversitn

2aresio Garantiz 3 Adgs 11, Fordo de lversion

Banesty Garentia 3 Afos 1, Fonds de Inversin
Banesio Garantfy 4 ahos, Fondo de lnvarsion

Barmsio Sarantla 1, Fondo de Inversian

Baresty Gargnifzado 111, Fondo de iInversién

Bangsin Garapfizade 1112, Fondo ds Inversion
Banesiy Gamnfizadd Consolldesidn 2, Pondo de nversitn
Banesio Garanlizads Consolidacién, Fondo de laversicn

Banests Garantizado Rerdas Constantes 2015 1, Pordo de
Inversion

Babeats Garantzade Remtas Conglarites 2015, Fonds de
inversion

Banesio Garanfizado Seisccion Espafivia 4, Fondo de
tnversitn

Cilleash, Fondo de Inversign:

Cittforido Bond, Fondo-de Invarsitn
Exirafonde Dindihicd, Fando de inversitn
Fordanatd, Fondo de Inversitn

Fords Artgl, Fondede inversida

Forido Jalén, Fondo de lnversion

Forlo Lirkidn, Ponde 88 version
Fontibretonde, Fonde de Inversidn

inverasive Gonflanzs, Fondl 08 verice
Inverbansar. Fondo de invarsian

Laredo Fonde, Fondo de lnversin

Leasstan HE, Fondo de inversion

Gpenbank Corto Plaza, Fondo de lnversidn
Santadér RY Espaia Bolsa, Pondo de lnversien
Santendar 100 por 100 11, Fondo de Inversidn
Santander 100 par 180 12, Fonds de nversidn

Sartander 100 por 10015, Fondn de [nversidn

\a

Follog de papel fimibrada de la dlase B, ndmeros SMR020682 af OM2822580
Folios de papel imbradao de |z ciass 8, ndmeros OMEE231 25 a1 OMZE23152
Folios-de paps! timbrade de |z olase 8, nlvmeros OMZER3008 21 OMZEI124
Folios de pape! tinbrgddy de 14 clase &, nlimeres OM2B478711 ol CRPBATRSE
Folios de papel fmbrads de la dise 8%, ndmeros OM2847 7588 al OM847TE4
Folids de papel imbesdo 44 Is clase 87, nideros OM2ZB47785 of DM26478710
Foling dé papel fimbrago dé i class B9, rilimerod DMIRIESTE o OMZEZ2553
Follog de papel inlradt de'la clase 8%, nomaros OMIZSEET2 of OMRBERT ST
Fotios de pagel tmbrado de 18 alhes 8, almercs OM2BEETO0 al DWIZBERE1S
Folios de pape! fimbradio de g clase B2, ndmeros OMZE88816 al oM 2658847
Folios de papel fmbrade de 18 clese 8%, ndmeros OM2623178 al BM2623207
Folios de papel imbrado de la clase 8% ndmeros 0M26476883 8l OM2B47807
Fofios de papel Bmbrado de Ja chise 8% nimercs OMEB22812 al OVI2EEERES
Follos de papel tmbrado de la clase 8% pdmeros OMPB23153 al DVZEESITY
Foflos de papel imbrado de 1a clasi 8%, ndmeros GMZE68630 of GM2EEREST
Folivs de’papel imbrado de {a dlase BY ndmsros OMZEEEEES a1 GMEBE6EE
Follos de page! tinbrado de {a clate 5%, nlmeros OMZCGEBRE 4] DM28BATTS

Falios de papel timbrade de la olase B9 niméos MM2B478Y7 &) DIIB4TEES
Fulios depapel imbrado de aclase 8°, nlmeros OMEG22837 4l oM2Ezzeny

Fulios de papsl #imbrado de ta clase 8°) ndineros OM2EBET3S f DRAPERETE:
Fofios di papel mibrado-de 12 clagse 89, ridineros GMZEBETES af OMZERETHG
Folios de-papet timbrate de d clage 87, nimeros GM2568854 af DVIREERESY
Folios de pape! timbrate de faciase 8%, ndmeros OVMI2E22904 al HM2523020
Fofing de papel fmbredo da 13 clase 8%, admeros DM2655842 al GM2658869
Folios de papsl tinbrado de is dase 8%, ndmeros OMEEGEE02.2] OMIESEE20
Folios de papel tmbrado de la clese B, nimeros OM2B65870 al DMEGEREES
Folios: dé papst timbrado de ja clese 87, nlmecos OMZBERTET ol OMZE7ES
Felios-de papel imbrada de iz clase &, niimarcs DM2B6ERSE o DMss8a0e
Folios de papsl inbrade de la clase 8, nimeros OM2B20754 & 00820782
Fuliog-d& papel imbrade-de |2 case 8 numeros SMPEZ2S60-al DM2E22886
Foliogde pepet tinbrade di 1a clase 8%, nimenns OMZBBRYEZT al CMPS65953
Folita de papef irbrado dela clase 8% slmeros OMEBERST4 gl OMPEERED1
Bolios de papel inbyado $2 14 clase 0° nlmeros OMIBTEESS ol OMeR7E52
Folles de papel fmbrade de 6 e 89 ndmérce DMPETSEET & OMPRTES2
Fulics de pagel tmbrade de 2 cede €9, niimeros OMPBTE4ET af OMISY4ES
Foligs de papsl dniigds de folse B9, ndmerbs GM28TS813 o) OIAZE75558
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rsagﬂander 100 por 100 14, Fondude Inversién
5
ntander 100 gor 100 2, Fonds defnversidin
Santandsr 100 gor 100 3, Fondo de: versian

; Santander 100 por 100 8, Fondo de inversitn

L Sartmnder 100 por 1006 5, Fondo de inversidn

Bandander 100 por- 160, Fonds de Inversidn
Sartander 108 Burops % Fonds dp Inversién
Sanfander 108 Eurspe 3, Fondode Inversion.
Santanger 185 Europa, Forde de inversidn

Santander 7% Estrutturade, Fondo de inversién
Santander 85 Espatia 2, Fonde g fversion
Sspdander 88 Furopa 2, Fondo dg inversion
Sdndander 95 Europa 3, Fonde de Iniversidn
Sanfander 85 Buropa, Fondo 48 Inverslén

Santander 85 Mefor Opeidn, Fondeo de Inversidn
Sardander Avclones Espafivlas, Fordo de hvearsin
Sartander Avciones Egrg, Fondo da lnversidn
Sartander Avclones Latroamericanas, Fondo de version
Sardander Ahomo Active 2, Fongdgdg nversidn
{anteriormante denominade Banesto Ahorn Active, Fonda
de Hversiony

Santandar Ahoro Active, Fondo de bversin
Santander Alorre Saimntizado 5, Fondo de lnuersibn
Santander Ahorrs Garaniizade §, Fondo de lhversidn
Sartander Ahorro Garantizade 7, Fondo de Inversién
Saniander Bolsa Eurcps 20718, Fondo de Inviersion
Santandar Bolse Europa 20190 2, Fonds g8 nvelsion
Santanider Bolsa Surcpg 2019, Fondo de Invarsian
Santander Belys Garantlzade, Fondo de Inversidn
Suntander Briel Foado de inversion

Sanignder Carleras Garantzade 2 Fondo de nversidn
Santander Carteras Garantizady ¥ Fondo de Inversidn
Santander Cartesas Garantizado, Forde de nversion
Santander Corle Plaze Dilas, Fordo de bversidn
Sanisnder Clrmbire 2018 Plus 2, Fondo de Inversidn
Senterder Curnbre 2018 Plus 3, Fonde de Inversidn
Santander Curibre 2078 Plus, Fonde de inversion
Sertander Clumtirg 2018, Foatde da Fysisiin
Seritanddr Cursbre 2099 Plus 2, Fondo de brversion

Sankeadsr Cumbre 2018 Plus, Fandéds nvarsitn

Folios de papil timbrade de la iase 8% nimgros OMIBTB408 af URIEATS484
Folios de papel tmbrado 48 fa clase 8% ndimerss SMEZBRRTTE ol GRI266T200
Fuiios de pepet Irbradsy de le clase 8%, niimeros OMIZBTE71T af OWM2ETETAZ
Folios de pape! intirde de la dase 8%, nimeros OMEETESES al OM2675580
Folivs depapel Hmbrade de ia cfase 8% ndmeros OM2GT75661 al OM2678T718
Folios-de papel tmbrado de la clase 85 ndmeros OM2668230 al GIM2B68256
Follse de pape! miedo oo s lase 8%, numeros MAZETE43Y al GMETE48Y
Folips g pepel Smbvaco o2 o clgse 85, nimeros OM2E750872 &l OM2ETE407
Follog de papel Hmbrado de i alase 8%, nmeros OMEBTET4S of DA2E75768
Fofios de papetl tmirads de o case 85, nlimeros OM2878838 & SMIBTG854
Folits o papel tnbridd de b clase 8, mimaros GMISTEAET of OM2BTESTS
Folios de papel imbrado. de fa dase 8% ridmetns OM2E75706 gl DMRETERES
Feligs de papel Ymbrado de bz clase &%, nimers UMZS7ETED af OM2ETETEE
Folios de pape! timbrede de le clase 87, ndmeros OMZEB2093 af OM2BE9119
Fatios de papel timbrade defls class 8% ndmeros GM2675623 al GMI8T5E40
Falloy de papel tmbrado de 18 clase 8° ndmeros OMIS75927 al GMEET75R54
Fetios de papel timbrade dez clase §° ndmeros $MA2569284 af OMISEESTY
Fofios e papsl tmbrado-de (e clese 8, ndmeros GM2669257 al DMEG9283
Folivs de pagiel mbradp de la clase B®, nimeios ONMESTENES & OMESTSRRD

Folios de papal fmivade de & clase §°, nlmgros 02678348 al OMR8TeaTY
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Fedlos de papal tém%%a clase #°, ndmenoy CMZE29108 al DM2ER4142

Fedios the papel tmibrado de 1a clase 8%, nimers SMPETETSS of OL2E75785
Fulige de papst titbrado db i olase BR, nlmeros GMSB7E6TS al OMIETESHER
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V), RAFABL MARTINEZ DIE, Notario del Hustre Colegio de Madrid,
con Residencia en Roadilla del Monte,

DOY FE: De que conozeo v considero legitima la firma que antecede de
DONA MARIA DE USSIA BERTRAN con ‘Q}HEKNIF niimero

33518573Y, por ser de mi conocida.~ . -
E{}&éﬂiﬂ det Monte, a disciséiz de abril de f‘ge% mil guince.
N % 17 . del libro Indieador.




Tastimaio Ok

SRk BCHGLIRENTIHE &

CO70L9738

45742014

Yo, RAFARL MARTINEZ BIE, Notario del Hustre Colegio de Madrid,
con residéncia en Boadilla del Monte (Madrid), BOY FE: Que las
fotocopias que anteceden son fiel y exacta reproduecion. de su original con
la que concuerda v he cotejado, y para la parte interesada expido el presente
testimonio en-este folio v los cinco anteriores en papel exclusivo para
documentos notariales, los que signo, rubrico, fitmo y sello con el de mi
notaria,
En Boadilla del Monte, a digeiséis de abril de dos mil guinee. remmovmonmes
N335 DEL LIBRO INDICADOR
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