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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Participes de Santander Seleceién RV Norteamerica, Fondo de Inversion (en adelante, el Fondd), por encarge del
Consejo de Administracion de Santander Asset Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, S.A.
{en adelante, fa Sociedad Gestora):

Informe sobre las cuentas anuales

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

Responsabifidad de los administradores de la Sociedad Gestora en relacidn con las cuentas anuales del Fondo

Los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo son responsabies de formular las cuentas anuales del Fondo adjuntas, de
forma que expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacion financiera y de fos resultados del Fondo, de conformidad con
el marce normativo de informacion financiera aplicabie al Fondo en Espafia, que se identifica en la Nota 2 de la memoria
adjunta, y del contrel intemo que consideren necesario para permitic la preparacion de cuentas anvales del Fondo lbres de
incorreccion material, debida g frande o ervor.

Responsabilidad del auditor

Nuestrg responsabilidad es expresar una opinion sobre las cuentas anuales del Fondo adjuntas basada en nuestra auditoria.
Hemos llevado a cabo nuestra auditorta de conformidad con la normativa reguladora de la auditoria de cuentas vigente en
Espada. Bicha normativa exige que cumplamos los requerimientos de ética. asi como que planifiquemos y cjecutemos la
auditoria con el fin de obtener una seguridad razonable de gue las cuentas anuales del Fondo estan libres de incorrecciones
materiales.

Una auditorfa requiere la apiicaciéu de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los impottes y la informacion
revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor, incluida ta valoracion de
los riesgos de incorreccion material en las cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo,
¢l auditor fiene en cuenta el contro! interno relevante para fa formulacion por parte de los administradores de fa Sociedad
. Gestora de las cuentas anuales del Fondo, con el fin de disefiar los procedimientos de auditorfz que sean adecuados en funcidn
de las circunstancias, y no con la finalidad de expresar una opinidn sobre la eficacia de dicho control internc. Una auditoria
también incluye la evaluacion de la adecuacion de las polfticas contables aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones
contables realizadas por la direccion, ast como la evaluacion de la presentacion de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

Consideramos que la evidencia de auditorfa que hemos obtenide proporciona una base suficiente y adecuada para nuesira
opiion de auditeria.

Onpinidn
En nuestra opinion, las cusntas anuales adjuntas expresan, eir lodos los aspectos significativas, la imagen fiel del patrimonio y
de la situacidn financiera def Fondo a 31 de diciembre de 2014, asi como de sus resultados correspondientes al ejercicio anual

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

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

Ll informe de gestidn adjunto del ejercicio 2014 contiene fas explicaciones que log administraderes de la Sociedad Gestora
consideran oporfunas sobre la situacidn del Fondo, la evolucidn de sus negocios y sobre otros asuntos v no forma parte
integrante de las cuentas anuales. Hemos verificade que la informacion contable que contiene el citado informe de gestion
concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2014, Nuestre trabajo como auditores se Hmita a la verificacion del
informe de gestion con el alcance mengionado en este mismo parrato y no incluye la revision de mform:u,mn distinta de la

obtenida a partir de los registros cog Bles del Fondo.
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SANTANDER SELECCION RV NORTEAMERICA, FONDO DE INVERSION

BALANCES Al 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

(Euros)

R:;
7
AW
€al

ACTIVO

31-12-2014

31122013 (%

PATRIMONIO Y PASIVO

31-12-2014

31-12-2013 ()

ACTIVO NOQ CORRIENTE
Inmovilizade Intangible

Inmovilizade material
Bienes inmuebles de use propio
Mobiliario y enseres
Actives por impuesto diferido
ACTIVO CORRIENTE
Deudores
Cartera de inversiones flnancieras
Cartera interior
Vaiores reprasentativos de deuda
Instrumentos de patrimonio

instituciones de Inversién Colectiva
Depositos en EECC
Derivados
Ctros
Cartera exterior
Valores representatives de deuda
Instrumentos de patrimonic
instituciones de inversién Colectiva
Depbsitos en EECC
Derivados
Otros
Intereses de la cartera de inversion
tnversiones morosas, dudosas o en litigic
Perlodiicaciones
Tescreria

212,605,843,61

186,696,986,28

1.668,141,92 1.466,281,18
253.119.339,19 175.622.6829,91
£.073.000,00 1.650.000,00
1.550.000,00

6.073.000,00

247.046.306,82

473.972.804,43

246.982873,12

173.923.676,71

48.127,72

83.632,80
33,27 25,48
17.818.192,40 8.707.875,19

PATRIMONIC ATRIBUIDO A PARTICIPES O
ACCIONISTAS
Fondeos reembolsables
pariicipes ¢ accionistas
Capftat
Participes
Prima de emision
Raservas
{Acciones propias)
Resultados de ejercicics anteriores
Otras aportaciones de socios
Resultado del ejercicio
{Dividendo a cuenta)
Ajustes por cambios de valer en
inmovilizade material de uso propio
Otro patrimenio atrihuids

atribuidos  a

PASIVO NO CORRIENTE
Provisiones a largo plazo
Deudas a largo plazo
Pasivos por impuesto diferido

PASIVO CORRIENTE
Provisiones a coric plazo
Deudas a corto plazo
Acreedores
Pasivos financieros
Derivados
Perlodificaciones

271.780,707,81

186.284.415,11

371.780.707,91

185.284,476,1

G78.817 647 65

(9.267.628,94)

(744.125.601,41)

48.326.190,61

921378 587,62
(10.184.868,02)
(766.037.760,67)

41.108.457,18

854.835,60 412,571,417
58%.869,54 412.571,17
265.076,06

TOTAL ACTIVO

272.605.643,81

186.696.985,28

TOTAL PATRIMGNIO Y PASIVO

272,605,843,54

186.696.986,28

CUENTAS DE ORDEN

CUENTAS DE COMPROMISO

Compromisos por operaciones largas de
derivados

Compremisos por operaciones c¢ortas de
derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN
Valares cedidos en préstamo por la HC
Valores aportados como garantia por 1a 1IC
Valores recibidos en garantia por{a {IC
Capital nominal no suscrito ni en circulacion
{SICAV)
Pérdidas fiscales a compensar
Qtres
TOTAL CUENTAS DE ORDEN

35.078.336,48

18.613.181,87

21.122.655 84

13.956.880 64

11.286.378,61

8.356.803,28

848.976.935,59

847.324.202,43

848.975.935,59

B47.324 202,43

344.056.272,07

866.937.384,30

() Se presenta, tnica y exclusivamenie, a efectos comparativos.

tas Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
del balance al 31 de diciembre de 2014.
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SANTANDER SELECCION RV NORTEAMERICA, FONDO DE INVERSION

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2043

(Euros)
2014 2013 %}

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reemboisos - -

Comisiones retrocedidas a la HC 232.123,92 352.939,23

Gastos de Personal - .

Otros gastos de explotacion {4.843.372,85) {4.514.018,62)
Comision de gestion (4.508 472,36 (4.200.275,77)
Comision depositario (308.830,75) {280.618,34)
ngreso/gasto por compensacion compartimento . .

Otros (38.269,74) (24.124,51)
Amortizacion del inmovilizado material B A
Excesos e provisiones . .
Detertoro y resultados por enajenaciones de inmovilizade - -
RESULTADO DE EXPLOTACION {4.711.248,83) (4.161.079,39)
ingresos financieros 217.915,61 235.343,61
Gastos financieros (10.934,3%) (10.641,61}
Variacion det vator razonable en instrumentos financieros 41.093.023,24 27.301,770,45

Por operagiones da la cartera interior (22,994 84} B

Por operaciones de la cartera exterior 41.116.018,08 27.301.770,45

Por operaciones con derivados - -

Qtros - -
Diferencias de cambio 901.215,03 {184.405,73)
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentes financieros 16.836.220,05 17.927.469,85

Deterioros - - -

Resuttados por operaciones de la cartera interior 21.750,64 -

Resuitados por operaciones de la cartera exterior §.830.049,41 16.297.283 26

Resultados por operaciones con derivados 3.984.420,00 2.630.206,58

Otros - -
RESULTADO FINANCIERO 53.037.4398,54 45.269.536,57
RESULTADO ANTES DE IMPLUESTOS ) 48.326.190,61 41.108.457,18
Impuesto sobre beneficios - N
RESULTADC DEL EJERCICIO 48,326.190,61 41.108.457,18

() Se presenta, Gnica y exclusivamenie, a efectos comparativos.

Las Notas 1 a 9 descritas en fa Memoria adjunta forman parte integrante
de la cuenta de perdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2014.
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SANTANDER SELECCION RV NORTEAMERICA, FONDO DE INVERSION

Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los ejercicios anuales terminados e 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:

Euros

2014

2013 [

Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias

48.326.190,61 | 41.108.457,18

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

Totai transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias

Total de ingresos y gastes reconocidos

48.326.19¢,61 | 41.108.457,18

*) Se presenta, dnica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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GLASE 82

Santander Seleccion RV Norteamérica, Fondo de Inversion
Memoria

correspondiente al ejercicio anual ferminado
el 31 de diciembre de 2014

Resgefa del Fondo

Santander Seieccidon RV Norteamérica, Fonde de Inversion (en adelante, el Fondo) se constituyé el 10 de
diciembre de 1999 bajo la denominacion de Constelacion Norteamérica, Fondo de Inversion Mobiliaria. Con
fecha 11 de junic de 2001 el Fondo cambié su denominacién por ta de Santander Central Hispano Norteamérica
Pius, Fondo de Inversién Mobiliaria, con fecha 1 de julio de 2003 por la de Santander Central Hispano
Norteameérica, Fondo de Inversion Mobiliaria, con fecha 5 de febrero de 2004 por la de Santander Central
Hispano Norteamérica, Fondo de inversion, con fecha 28 de noviembre de 2005 por la de Santander
Norteamérica, Fonde de inversidn y, finalmente, con fecha 1 de julio de 2009 el Fonde cambid su denominacion
por la actual, El Fonde se encuentra sujeto a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones
de Inversion Colectiva, considerando las ditimas modificaciones introducidas por la Ley 22/2014, de 12 de
noviembre, asi como en o dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta
dicha ley y en la resiante normativa aplicable (véase Nota 9).

£l Fonde figura inscrito en el registro administrativo especifico de tfa Comisién Nacional del Mercado de Valores
con el nimera 1.973, en [a categeria de armonizados conforme a la definicion establecida en el articulo 13 del
Real Decreto 1.082/2012.

Eil objeio del Fondo es ia captacién de fondos, bienes o derechos dei publico para gestionarlos e invertirlos en
bienes, derechos, valeres u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del inversor se
establezca en funcion de fos resultados colectivos. Dada la actividad a la que se dedica el Fondo, el mismo no
tiene responsabilidades, gastos, activos, provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que
pudieran ser significativos en relacién con el patrimenio, la situacion financiera y los resuliados def mismo. Por
este motivo no se incluyen desgloses especificos en ia presente memoria de las cuentas anuales respecto a la
informacién de cuestiones medioambientales.

La politica de inversién del Fondoe se encuentra definida en &! Folleto que se encuenira registrado y a disposicion
del pubiico en el registro correspondiente de la Comisidn Nacional del Mercado de Valores,

Segin se indica en la Nota 7, la direccion y administracion del Fondo estan encomendadas a Santander Asset
Management, Socledad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A. (en adetante, la sociedad gestora),
entidad controlada conjuntamente per el Grupo Santander y Sherbrooke Acquisition Corp. SPC (sociedad cuyoes
accionistas ultimos de confrel son entidades gestionadas y administradas por sociedades del Grupo Warburg
Pincus y det Grupo General Atlantic).

Con fecha 18 de noviembre de 2013, Santander Asseil Management, Sociedad Gestora de Instituciones de
inversidn Colecliva, S.A. ha firmado un contratc con Santander Asset Management UK Limited (entidad
perteneciente al mismo grupo al que pertenece la sociedad gestora del Fondo) por el que delega en esta la
gestion de los activos del Fondo, y a la que remunera directamente poer este servicio.

Los valores mobiliarios estan bajo custodia de Santander Securities Services, S.A., entidad depositaria del
Fendo (véase Nota 4). Con fecha 27 de octubre de 2014, se produjo la sustitucidon efectiva de Santander
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CLASE 82

Investment, S.A. por Santander Securities Services, 8.A., como entidad depositaria del Fondo en los registros
oficiales de la Comisidn Nacional del Mercado de Valores. Previamenie, con fecha 14 de octubre de 2014 se
ctorgd ante el Notario de Madrid, Don Gonzalo Sauca Polanco la escritura de segregacion de! negocio de
depositaria y custodia de Santander Investment, S.A. en favor de Santander Banco de Emisiones, S.A. y cambio
de denominacion de esta Ultima por Santander Securities Services, S.A., bajc el nimero 7.248 de su protocoic.
La citada escritura fue objeto de inscripcion en el Registro Mercantil con fecha 15 de octubre de 2014,

En el caso de que se produzcan reembolsos en los perlodos de permanencia establecidos en el Folleto del
Fondo, ia sociedad gestora de! mismo cobrara al participe el porcentaje de comisién de reembolso definido para
cada unc de los perindos mencionados.

Fusién por absorcidn

Saniander Asset Management, Sociedad Gestora de Institucicnes de inversidn Colectiva, $.A., como entidad
gestora, y Santander Invesiment, S.A., como entidad depositaria en dicha fecha, han aprobado con fecha 23 de
junio de 2014, llevar a cabo fa fusién por absorcidn del Fondo {(como Fondo Absorbente) v de Banesto Bolss
Internacional, Fondo de lnversion {(como Fondo Absorbido); previa obtencion de la correspondiente autorizacién
de la Comision Nacional del Mercado de Valores, que se ha cbtenido el 11 de julio de 2014. En dicha fecha se
adoptaron, entre otros, los siguientes acuerdos:

1. Disolucion sin liquidacion del Fondo Absorbido y transmisién en blogue de todos sus actives y pasives al
Fondo Absorbente, sucediendo éste a titulo universal en todos los derechos y obligaciones a aguelios.

2. Aprcbacion de la ecuacion de conversion o canje de la fusion de los fondos implicados, teniendo en cuenta
su patrimonic v numero de participaciones en circulacion el dia anterior a la fusion efectiva, que ha tenido
lugar el 22 de septiembre de 2014, De esta forma:

- por cada paricipacién de Banesto Bolsa Internacional, Fondo de Inversidn, correspondieron
0,4056874299 participaciones del Fonda.

3. Comunicacion al Ministerio de Economia y Competitividad, de la aplicacion a la presente fusion del régimen
fiscal especial de las fusiones, escisiones, aportaciones de activos y canje de valores establecido en el
Capitulo Vil del Real Decreto Legislative 4/2004, de 5 de marzo, por el que se apruebs el texto refundido de
la Ley del impuesto scbre Sociedades (actuaimente Capitulo Vil de la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, dei
impuesto schbre Sociedades, que entrd en vigor el 1 de enero de 2015),

4, Comunicacion, asimismo, al Ministerio de Economia y Coempetitividad de la exencion en el Impuesio sobre
Transmisiones Patrimoniales vy Actos Juridicos Documentados, en virtud del articuio 88.1.h) del Real
Decreto 828/1995, de 28 de maya, por el que se aprueba el Reglamento del Impuesto sobre Transmisiones
Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados.

De acuerdo con la tegisiacion vigente, los acuerdos de fusidn fueron publicados en el Boletin Oficial de! Estado.
Asimismo, se practicaron las correspondientes notificaciones individugles a los participes de los fondos
implicados, ofreciéndoles g! derecho de separacién, conforme a la normativa aplicable.

El Fondo Absorbido no ha transmitido bienes susceptibles de amortizacidn. Asimismo, no existen bienes gue se
hayan incorporado a los libros del fondo adquirente con un valer diferente a aquél por el que figuraban en los
libros de fondo fransmitente, ni existen beneficios fiscales disfrutados por las entidades transmitentes, respecto
de los gue se deba asumir el cumplimientc de determinados requisitos de acuerde con lo establecido en el
arficule 88 del Real Decreto Legisiativo 4/2004, de § de marzo.
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El patrimonio atribuide a participes, niumerc de participaciones en circulacion y resultado comprendido entre el 1
de enerc de 2014 y el 21 de septiembre de 2014 cada uno de los fondos de {a fusidn se detalla a continuacién:

Patrimonio atribuido a Resultado
Dencminacidn participes N° de participaciones (Euros)
(Euros)
Saniander Seleccion RV Norieamérica, F.L 212,828 448 66 4,211.393,08 27.711.803,80
Banesto Boisa intemacional, F.i. 10.467.323,88 510.568,80 803.384 .25

2. Bases de presentacién de las cuentas anuales

a)

b)

Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obienidas de los regisiros contables del Fondo y se formulan de acuerdo con
&l marco normativo de informacion financiera gue resulta de aplicacién al Fondo, que es el establecido en la
Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisiénn Nacional del Mercado de Valores, sobre normas
contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las instituciones de inversion colectiva,
gue constituye el desarrolio y adapiacion, para las instifucicnes de inversion colectiva, de o previsio en el
Cdédigo de Comercio, Ley de Scciedades de Capital, Plan General de Contabilidad y normativa legal
aspecifica gue le resuita de aplicacion, de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio y de la situacion
financiera del Fondo al 31 de diciembre de 2014 y de los resultados de sus operacicnes gue se han

generado duranie el ejercicio terminado en esa fecha.

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

Principios contables

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

Los resultados y la determinacién del patrimonic son sensibles a los principios y politicas contables, criterics
de valoracién y estimaciones seguidos por los Administradores de la sociedad gestora del Fondo para la

elaboracion de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales del Fondo se han utilizado ocasionaimente estimaciones realizadas por los
Administradores de su sociedad gestora para cuantificar algunos de los activos, pasives, ingresos, gastos y
compromiscs que figuran regisirados en ellas, Basicamente, esias estimaciones se refieren, en su caso, a ia
evaluacién del valor razonabie de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro
de determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizade sobre la base de la mejor
informacion disponible al clerre del ejercicic 2014, es posible gue acontecimientos que puedan tener lugar en
el futuro obliguen a modificarlas {al alza o a ia baja) en los proximos ejercicios, o gue se realizaria, en su
caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.
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En todo caso, las 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 que el valor liquidativo de la participacién fluctle tanto ai alza como a tz baja.

¢} Comparacion de la informacién

La informacion contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2013 se presenta dnica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junio con {a informacién correspondiente al ejercicio 2014,

d) Agrupacion de partidas

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

e} Cambios de criterios contables

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

f) Correccién de errores
En la elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha deiectado ninglin error significativo que haya

supuesto la reexpresién de los importes incluidos en las cuenias anuales del ejercicio 2013,

Normas de reqistro v valoracion

En la elaboracion de las cuentas anuales del Fondo correspondienies a los ejercicios 2014 y 2013 se han
aplicado ios siguientes principios, politicas contabies y criterios de valoracion:

a} Clasificacitn de los instrumentos financieros a efectos de presentacién y valoracion

i. Clasificacién de los activos financieros

Los activos financieros se desglosan a efectos de presentacién y valoracidn en les siguientes epigrafes del
balance;

- Tescreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depositos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de crédito,
0 en caso contrario, la entidad de crédito designada en el folleto. Asimismo se incluye, en su caso, ias
restantes cuentas corrientes ¢ saldos que el Fondo mantenga en una instifucion financiera para poder
desarrollar su actividad y, en su caso, & efeclivo recibido por el Fondo en concepto de garantias
aportadas.

- Cartera de inversiones financieras: se compone, en sut caso, de los siguientes epigrafes, desglosados en
cartera interior y cartera exterior. La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de vaicracion
como “Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”;
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+ Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores gue supengan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracién consistente en un interés, implicite o explicito,
establecido contractualmente, g instrumentados en Hitulos o en anctaciones en cuenta, cualguiera
que sea el sujeto emisor.

« Insfrumentos de patrimonio; instrumentos financieros emitidos por ofras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que tienen ia naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor.

s |Instituciones de Inversién Colectiva: incluye, en su caso, las participacionas en otras Instifuciones
de inversion Colectiva,

¢ Depositos en entidades de crédite (EECC): depositos que el Fondo mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”.

» [Derivados; Incluye, entre otros, el valor razonable de jos contratos de futuros y forwards, sl valor
razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas vy el valor razonabie de los
contratos de permuta financiera que el Fondo tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su case, en jos producios estructurados mantenidos por el Fondo.

+ Ofros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones de las entidades de capital-riesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asl como importes correspondientes 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, dudesas o en [igio: inciuye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacion contabie, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea probleméatico y, en todo caso, de aquellas respeacto a las cuales hayan transcurrido
més de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

- Deudores: reccge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédifo y
cuentas deudoras que por cuaiguier concepto diferenie a los anteriores ostenie el Fondo frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracion como *Partidas a cobrar”.
Las perdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar” asi como su reversian, se reconocen, en su ¢aso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Detericro y resuitado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

it. Clasificacion de los pasivos financieros

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

- Deudas a largo/corto plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con terceros por préstamos
recibidos y otros débitos, asi como deudas con entidades de credito. Se clasifican a efectos de valoracién
como “Deébitos y partidas a pagar’.
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- Derivados; incluye, entre otros, el valor razonabie de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonabie de las primas cobradas por warrants vendides y opciones emitidas vy el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que el Fondo tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su casc, en los productos estructurados mantenidos por el Fondo. Se clasifican a
efectos de su valoracidén como “"Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”.

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han side clasificados a
efectos de su valoracion come "Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas vy
ganancias”, tales comoe pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.

- Acreedores: recoge, en su caso, cuenias a pagar vy débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, inciuidas ias cuentas con las Administraciones Plblicas y los importes pendientes de pago por
comisiones de gestién y depésitc. Se clasifican a efectos de valoracién como “Debitos y partidas &
pagar”.

B) Reconocimiento y valoracién de los activos y pasivos financieros

i. Reconccimiento y valoracién de los activos financieros

los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran iniciaimente, por su “valor razonable” (que salvo evidencia
en contraric sera el precio de la transaccion), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacion. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amoriizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financiercs” de la cuenta de pérdidas vy ganancias mediante el método
del tipo de interés efective. No abstante, si el efecio de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo,
aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afic se valoran & su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracidén como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se vaioran iniclalmente por su “valor razonable” {gue salvo evidencia en
confrario sera el precio de la fransaccion), incluyendo los costes de transaccion expilcitos directamente
atribuibles a la cperacidn y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamientc de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la Oltima liguidacidn se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras — Intereses de la cartera de inversion” del active del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccién en gue se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambics que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.il).

En todo casc, para |a determinacion del valor razonable de los activos financieros se atenderd a lo siguiente:

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

- Valores no admitidos aGn 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, feniendo en
cuenta factores como las diferencias en sus dereches economicos.

- Valecres representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacién en un mercade
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un



precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de ia transaccion mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en fas circunstancias econdmicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de insirumentos simitares. En caso de no existencia de mercade activo,
se aplicardn técnicas de valoracion (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de ofres
instrumentos que sea sustanciaimente el mismo, modelos de descuento de flujos y vaioracion de opciones,
€n suU caso} gue sean de general acepiacidn y que utilicen en la medida de lo posible datos observabies de
mercado {en particular, la situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
interno de la inversion a los lipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda publica,
incrementade en una prima ¢ margen determinada en &l momento de la adquisicion de los valores.

- instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula fomando como referencia el valor
teérico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de ia entidad
participada, corregido en el importe de ias plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
-sido identificadas y calcuiadas en el momento de la adquisicion, y que subsistan en el momento de la
valoracion.

- Depositos en entidades de credito vy adquisicicnes temporales de activos: su valor razonable se caicuia,
generalmente, de acuerdo al precio que iguale e rendimiento interno de la inversion a los tipos de mercade
vigentes en cada momento, sin perjuicio de ofras consideraciones, como las condiciones de cancelacién
anticipada ¢ de riesgo de crédiio de la entidad.

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversién colectiva y entidades de capital-riesge: su
valor razonabie es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizard el 0litimo valor kquidativo
disponible. En el caso de gue se encuentren admitidas a negociacien en un mercado o sistema multiateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacién del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en 1IC de inversion libre, HIC de IIC de inversion libre e 11IC extranjeras similares, segin
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utifizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- instrumentos financieros derivados: si estadn negociados en mercados reguladoes, su valor razonable es et
que resuita de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En ef caso de gue el mercado no sea
suficientemente liguido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados reguiados o
sistemas multilaterales de negociacion, se valoraran mediante la aplicacion de métodos o modelos de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular /2010, de 21 de diciembre, de
fa Comision Nacional del Mercado de Valores.

ii. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” (que salve evidencia en contrario serd el precio de la transaccién)

~integrando los costes de transaccién directamente atribuibles a la operacidn. Posteriormente, ios pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el eplgrafe "Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aguellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plaze infericr a2 un afio se valoran a su valer nominal,

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en perdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario serd el precio de la transaccién) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la
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operacidn. Posteriormente, los pasivos se valcran por su valer razenable, sin deducir los costes de
transaccion en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios gue se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.0ib).

En particular, en el caso de la financiacion por venta de valores recibidos en préstame y pasivos surgidos por
venta en firme de actives adquiridos temporaimente o activos aportados en garantia, se atendera, en su
caso, al valor razenable de los activos a recomprar para hacer frente & la devolucidén del préstamo o
restitucion de los activos adquiridos bien temporalmente ¢ bien aportados en garantia.

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

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

1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros — caso de las ventas incondicicnales
{aue constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonabie en la
fecha de la recompra -, el activo financiero transferido se dara de haja del balance. La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y e! valor en libros del activo financierc, determinara asi
ta ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

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

2. Sise relienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados at activo financiero transferide — caso
de las ventas de activos financieros con pacte de recompra por un precic fijo o por e precio de venta mas
un interés, de los confratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacion de
devoiver ios mismos ¢ similares activos u otros casos analogos -, el activo financiere transferide no se
dard de baja del balance y se continuara valoradndolo con fos mismos criterios utilizados antes de la
transferencia, Por el contrario, se reconocera contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja los activos financieros cedidos en & marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan los términos del contrate y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyc caso se dardn de baja. El valor de ios activos prestades o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por la IC” o
*Valcres aportados como garantia por ia 1IC”, respectivamenrte, en cuentas de orden del balance.

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

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros sélo se dan de baja del balance cuando se han extinguide
los flujos de efective que generan o cuando se han transferido sustanciaimente a terceros los riesgos y
beneficios que llevan impiicitos. Similarmente, los pasivos financieros solo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligacicnes gue generan o cuando se adquieren.
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d} Contabilizacion de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuandc existen operaciones con derivades e instrumentcos de patrimonio, se coniabilizan e! dia de
contratacién, mientras gue 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, segun corresponda, del active del balance, segan su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Detericro y resultade por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de 1a cartera interior (0 exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No cbstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacion de la operacidén, aungue se desconozca el numerc de participaciones ¢
accicnes a asignar. La operacion no se valorara hasia que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de gjecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del balance,

ii. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compravenias de valores a plazo se registran en el momento de ia contratacion y hasta el
momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes "Compromisos por
operaciones largas de derivados™ o “Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segun su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

En los epigrafes “Deteriore y resuitade por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultades por
cperaciones con derivades” ¢ “Variacion del vaior razonable en instrumenios financleros ~ Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado © no en el ejercicio, se registran las
diferencias que resulian como consecuencia de ios cambios en &l vaior razonabie de estos contratos. No
cbstante 1o anterior, por razones de simplicidad operativa, las diferencias que resultan come consecuencia
de los cambios en el valor razonable procedentes de operaciones de compraventa de divisas a plazo, tanto
realizadas como no realizadas, se encuentran registradas en el epigrafe “Diferencias de cambio” de la
cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre ei patrimonioc ni sobre
el resultado del Fondo. La contrapartida de estas cuentas se registra en e epigrafe “Derivados” de la cartera
intericr o exterior y del activo o del pasivo, segln su salde, del balance, hasta la fecha de su liquidacion,
excepto en el caso de compraventas a plazo de Deuda Pdblica, cuya contrapartida se registra, en su caso,
en los epigrafes "Deudores”™ o "Acreedores” del active o del pasivo, respectivamente, seqgin su saldo del
baiance, hasta la fecha de su tiquidacion.

iii. Adguisicion temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesion, se registran
en el epigrafe "Valores representativos de deuda’ de ia cartera interior o exferior del balance,
independientemente de cudles sean los instrumentos subyacentes a los gque haga referencis.

Las diferencias de valor razonable gue surjan en las adquisiciones temporaies de activos, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su casc, en el epigrafe "Variacidn del valor razonable en instrumentos
financieros— Por operaciones de la cartera intericr (0 exterior)”.
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iv. Cortrafos de futurcs, opcicnes y warrants y otros derivados

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en ¢i momento de
sU contratacion y hasta el momente def cierre de la posicion o el vencimiento del contrato en fos epigrafes
‘Compromisos por operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de las cuenias de orden, segin su naturaleza y por el importe nominal comprometide,

Las primas pagadas (cobradas) para el ejercicic de las opciones y warrants se registran por su valor
razonabie en los epigrafes “Derivados” de ia cartera interior 0 exterior del activo (o pasivo) del balance, en la
fecha de ejecucidén de la operacién,

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

En ios epigrafes “Deterioro y resultado por enajenacicnes de instrumenios financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendc de la realizacidn o no de la liquidacion de la operacién, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de tos cambios en el valor razonable de esios contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior 0 exterior del
activo a del pasivo, segln su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacién.

En aquellos casos en que el contrato de futuros presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizardn en la cuenta “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros - Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de operacicnes sobre valores, si la opcion es ejercida, su valor se incorpora a la valoracién inicial
o posterior del active subyacente adquirido o vendide, quedando excluidas las operaciones que se liquidan
por diferencias.

v. Garantias aporfadas al Fondo

Cuando existen valores aportados en garantie &l Fondo distintos de efectivo, el valor razenabie de estos se
regisira en el epigrafe *Valores recibidos en garantia por la #HC" de las cuentas de orden. En caso de venta
de ios valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
obligacion de devolverios. 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 el siguiente ejercicio. No incluye los intereses devengados de cartera, que se recogen en
el epigrafe "Cartera de inversiones financieras — intereses de la cartera de inversion™ dei balance.

instrumentos de paitrimonio propio

Los instrumentos de patrimonic propio del Fondo son las participaciones en que se encuentra dividido su
pafrimonio. Se regisiran en el epigrafe “Patrimonio alribuide a participes o accionistas — Fondos
reembolsablas atribuidos a participes ¢ accionistas — Participes” def balance.
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Las participaciones dei Fondo se valoran, a efectos de su suscripcion y reembolso, en funcidn del valor
liguidativo del dia siguiente al de su soficitud. Dicho valor liquidative se calcula de acuerdo con los criterios
establecidos en la Circular 8/2008, de 26 de noviembre, de & Comisién Nacional dei Mercado de Valores.
Los importes correspondientes a dichas suscripciones y reembolsos se abonan y cargan, respectivamente, al
epigrafe “Pafrimonic atribuido & participes ¢ accionistas - Fondos reembolsables afribuidos a participes ¢
accionistas — Participes” del balance.

El resultado del ejercicio de! Fondo, sea beneficio o pérdida, y que no vaya a ser distribuido en dividendos
{en caso de beneficios), se imputa al saldo del epigrafe “Patrimenio atribuido a participes ¢ accionistas —
Fondos reemboisables atribuidos a participes o accionistas — Parficipes” del balance. Al 31 de diciembre de
2014 y 2013, en el epigrafe "Patrimonic alribuide a participes o accionisias — Fondos reemboisables
atribuides a participes ¢ accionistas ~ Resullados de ejercicios anteriores” se recogen ios resultados
{positivos 0 negativos} que se encontraban pendientes de aplicacién al 31 de diciembre de 2008 y que se
habian generado en ejercicios antericres al gjercicio terminado en dicha fecha.

Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los criterios mas significatives utilizados, en su caso, por el Fondo, para &l
reconocimiento de sus ingresos y gastos:

i. Ingresos porintereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicién se
reconocen, en su caso, contablemente en funcion de su periodo de devengo, por aplicacién det método del
tipo de interés efectivo, a excepcidn de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, gue se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el eplgrafe “Cartera de inversicnes financieras — Intereses de
la cartera de inversion® del activo 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 oiras sociedades se reconocen, en su ¢asc, como ingresc en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el derecho a
percibirlos por el Fonda.

il. Comisiones y conceplos asimifados

Los ingresos generados a favor def Fondo como consecuencia de ia aplicacion a los inversores, en su caso,
de comisiones de suscripcidn y reembolse se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones de descuento
por suscripcionas y/o reembolsos” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

Las comisiones de gestion, de deposito asi como otros gastos de gestion necesarios para el
desenvolvimiento del Fonde se registran, segin su naturaieza, en el epigrafe "Ctros gastos de explotacion”
de ia cuenta de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como corretajes y comisiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe "Gasios financiercs” de la cuenta de
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perdidas y ganancias, salve en el caso de las comisiones de liquidacion satisfechas al depositario gue se
registran en et epigrafe "Otros gastos de explotacién — Otros”™ de la cuenta de pérdidas y ganancias.

iii. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivade de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, producido en el ejercicio, se registra en los epigrafes "Deterioro y resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros” y "Variacién del valor razonable en instrumentos financieros”,
segun corresponda, de la cuenta de perdidas y ganancias del Fondo (véanse apartados 3.b.1, 3.b.ii y 3.0),

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemenie de acuerdo con el criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios

El impuesto sobre beneficios se considera como un gaste a reconocer en la cuenta de pérdidas y ganancias,
y estd constituidc por el gasto o ingreso por el impuesto corriente y el gasto o ingrese por el impueste
diferido.

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

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en casa de que exista, se corresponde con &l reconocimiento v la
cancelacion de los pasivos y actives por impuesto diferido, gue surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracién, contable y fiscal, de ios elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras gue las diferencias temporarias
deducibles vy los créditos por deducciones y veniajas 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
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningn casc y sélo se reconoceran mediante la
compensacién del gastoe por impuesto cuando &l Fondo genere resulfados positivos. Las pérdidas fiscales
gue pueden compensarse, en su case, se registran en ia cuenta "Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuenias de crden del Fondo.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacién de dichos pasivos se
realiza considerando los fipos de gravamen esperados en el momento de su reversion, En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion.

Transacciones en moneda extranjera

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

Cuando existen fransacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccion, entendiende como tipe de cambio de contado ef mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del tltimo dia habil anterior a esa fecha.
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Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tescreria, débitos y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe “Diferencias de Cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resic
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parie de ia cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevaréan conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion {véase Nota 3.g.1i).

j)  Operaciones vinculadas

La sociedad gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las previstas en el articule 67
de la Ley 35/2003 y los arficulos 138 y 139 de! Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora
dispone de una politica por escrito en materia de confiictos de interés que vela por Ja independencia en la
ejecucion de las distintas funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro
regularmente actualizado de aguellas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora o en
su nombre en las que haya surgido ¢ pueda surgir un conflicto de interés. Adicionaimente ia sociedad
gestora deberg disponer de un procedimiento interno formal para cerciorarse de que ias operaciones
vinculadas se realizan en interés exclusivo del Fendo v a precios o en condiciones iguales o mejores que los
de mercado. Segin lo establecido en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en la
Comisién Nacional del Mercado de Valores inciuyen, en su caso, informacion schre las operacicnes
vinculadas realizadas, fundamentaimente, comisiones por fguidacion e infermediacidon, comisiones
retrocedidas con origen en las instituciones de inversién colectiva gestiohadas por entidades pertenecienies
al grupo de la sociedad gestora def Fondo, el importe de los depésitos y adquisiciones tempoeraies de actives
mantenidos con el depositario y el importe efectiva por compras vy ventas realizado en activos emitidos,
colocados o asegurados por el Grupo de la scciedad gestora.

Cartera de inversiones financieras

E! detalle de |a cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2014 sin considerar, en su caso, el saido
de los epigrafes *Depositos en EECC”, “Derivados” e “intereses de la cartera de inversion” se incluye come
Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

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

Vencimiento Euros
Inferior a 1 aflo 6.073.000,00
6.073.000,00

Al 31 de diciembre de 2014, la totalidad del saldo del epigrafe “Cartera Interior — Valores representativos de
deuda” del aciivo del balance, corresponde a adquisiciones temporales de activos {Deuda Publica) cuya
contraparte es la entidad depositaria.

Adicionaimente, al 31 de diciembre de 2014, el Fondo manienia las siguientes posiciones en las cuentas de
COMPromiso: :
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Euros

Compromisos por operaciones largas de

derivados

Futuros comprados 21.122.655,84
Compromisos por operaciones cortas de

derivados

Futures y operaciones a plazo de venta 13.956.680,64
Total 35.079.336,48

Al 31 de diciembre de 2014, la totalidad de las posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por &l Fondo
tenian un vencimiento inferior al afio.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2014 Ia totalidad de! importe que el Fonde tenia registrado en el epigrafe
“Activo corriente — Cartera de inversiones financieras — Cartera exterior — Derivados” del activo del balancs
carresponde a pesiciones denominadas en moneda no euro.

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 posicicnes dencminadas en moneda no euro.

En el epigrafe "Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2014 se recogen 1 348 miles de euros (683 miles
de euros al 31 de diciembre de 2013) depositados en concepio de garanila en los mercados de derivados,
necesaria para peder reafizar operaciones en los mismos.

Adicionalmente, en el epigrafe “Deudores” del balance se inciuia, al 31 de diciembre de 2013, por importe de
567 miles de euros, ef saldo correspondiente a las ventas de valores al confado que se cancelaron en la fecha
de liquidacion.

Al 31 de diciembre de 2014, en el epigrafe "Deudores”™ det balance se incluye por importe de 103 miles de eurcs
(115 miles de euros al 31 de diciembre de 2013), el saido pendiente de cobro correspondiente a la devolucidn de
las comisiones de gestion devengadas por las Instituciones de Inversién Colectiva gestionadas por la sociedad
gestora del Fondo y/o a ia devolucion parcial de comisiones del comercializador de las instituciones de inversidn
Colectiva gestionadas por ofras entidades gestoras, en las gue ha invertido &l Fondo.

Los vaicres y activos gue integran fa cartera del Fondo gue son susceptibles de estar depositados, o estan en
Santander Securities Services, S.A. 0 en framite de depdsito en dicha entidad (véanse Notas 1y 7). Los valores
mobiliarios v demds -activos financieros del Fondo no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna
clase, szlvo para servir de garantia de las operaciones que el Fondo realice en los mercados secundarios
oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legaimente habilitadas para el ejercicio de
esta funcién.

Gestion del riesgo:

La gestén de los riesgos financieros que lleva a cabo ta socledad gestora del Fondo estd dirigida al
establecimienio de mecanismos necesarios para controfar la exposicion a las variaciones en los tipos de interés
y tipos de cambio, asf como a los riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decrefo 1.082/2012, de
13 de julio, estabiece una serie de coeficientes normativos gue limitan dicha exposicion y cuyo control se realiza
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por la sociedad gestora. A confinuacion se indican los principales coeficienies normatives a los que esta sujeto &
Fondao:

¢ Limites a la inversion en otras Instituciones de inversién Colectiva:

La inversion en acciones o parlicipaciones emitidas por una dnica HC, de {as mencionadas en el articulo
48.1.¢} y d), nc podré superar el 20% del patrimonic, salvo en fas [IC cuya politica de inversion se base
en a inversién en un unico fondo. Asimismo, a inversién total en IIC mencionadas en el articule 48.1.d)
del Real Decrete 1.082/2012, de 13 de iulio, no podra superar &l 30% del patrimonic del Fondo.

+ Limite general a |a inversion en valores cotizados;

La inversién en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor ne podréa superar
el 5% del patrimonio del Fondo. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversién en los
emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio del Fondo. Puede guedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Union Europea, una comunidad autonoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Esfado gue presente una calificacidn de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesges de reconccide presiigio, ne inferior a la del
Reinc de Espafia. Cuando se desee superar el {imite del 35%, en e folieto y en toda publicacidn de
promocion del Fondo deberd hacerse constar en forma bien visible esta circunstancia, y se
especificaran los emisores en cuycs valores se fiene intencién de invertir o se tiene invertido mas del
35% del patrimonio. Para que el Fondo pueda invertir hasta e 100% de su patrimonio en valores
emitidos o avalados por un ente de los sefialados en el articulo 50.2.b) det Real Decreto 1.082/2012,
sera necesario gue se diversifiqgue, al menos, en seis emisiones diferentes y que la inversion en valores
de una misma emisiéon no supere el 30% del activo del Fondo, Quedara ampliado al 25% cuando se
trate de inversiones en obligaciones emifidas por entidades de crédito gue tengan su sede en un
Estado Miembre de la Unién Europes, cuyo imporie esté garantizado por activos gue cubran
suficientemente - los compromisos de la emision v que queden afectades de forma privilegiada al
reembolso del principal y al pago de ios intereses en el caso de situacién concursal del emiscr. El total
de las inversiones en este tipo de obligacionas en las que se supere el limite del 5% no podra superar
el 80% del patrimonic del Fondo.

A esios efectes, las entidades pertenecientes a un mismo grupo eccndmico se consideran un tnice
emisor.

» Limite general a la inversion en derivados:

La exposicion total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimonio neto det Fondo. Por exposicion total al riesgo se entenderd cualquier obligacidn
actual o potencial que sea consecuencia de ia utilizacion de instrumentos financieros derivados, entre
los gue se incluiran las ventas al descubierto.

Las primas pagadas por ia compra de opciones, bien sean contratadas aisladamente, bien
incorperadas en operaciones estructuradas, en ningun caso podrén superar el 10% del patrimenic del
Fondo.

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

l.as posiciones frente a un dnico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédifo cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente fos compromisos de la
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emision y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal e intereses y depdsitos que
el Fondo tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonio del Fendo.

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

La exposicién al riesgo de mercado del activo subvacente asociada a la utilizacién de instrumentos
financieros derivados deberd fomarse en cuenta para el cumplimiento de fos limites de diversificacion
sefialados en los articules 50.2, 51.1 y 81.4 a 51.6 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se
excluiran los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice burséatii o de renta fija que cumpla
con los requisitos establecidos en el articule 86.2.d), tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatilidad,

A esios efecips, las entidades perienecientes a un mismo grupe econémico se consideran un Gnico

emisor.
Limites a la inversion en valores no cotizados:

Los vaiores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacién a su libre
transmision,

Queda prohibida fa inversidn del Fondo en valores no cotizados emitidos por entidades pertenecientes
a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismae, no podra tener invertido mas del 2% de su
patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma entidad. lgualmente, no podré tener mas del
4% de su patrimonio invertide en valores emilidos o avaiados a entidades pertenecientes a un mismo
grupo.

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

« Acciones y participaciones de |IC de caracter financiere no autorizadas conforme a ia Directiva
2008/65/CEE, de 13 de julio, domicifiadas en paises no OCDE con ciertas iimifaciones,

+ Acciones y participaciones de [IC de inversion libre y de IIC de 1IC de inversién libre espaficias.

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

Coeeficiente de liquidez:

El Fondo debera mantener un coeficiente minimo de liguidez del 3% de su patrimonio calcuiado sobre
gl promedio mensuzl del Fondo.

Obligaciones frente a terceros:

El Fondo podra endeudarse hasta el limite conjunte del 10% de su patrimonio para resoclver dificultades
transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, o por adquisicién
de activos con pago aplazado, con las condiciones gue establezca la Comisioén Nacionat del Mercado
de Valores. No se tendran en cuenta, 3 estos efectes, los débitos contraidos en la compra de activos
financieros en el periodo de liguidacion de la operacion que establezea el mercado donde se hayan
contratado.
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Los coeficientes legales anteriores mitigan los sigulentes riesgos a los que se expone &l Fondo que, en todo
caso, son chieto de seguimiento especifico por la sociedad gestora:

Riesgo de crédito

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

La politica de control de riesgo de créditc que lleva a cabo la sociedad gestora del Fondo consisie,
principaimente, en la definicidn y monitorizacién periddica de limites internos en funcidn de la vocacion inversora
de la lIC determinando, entre otros aspectos, el rating minimo de tnversion y rating medio de la carera, la
exposicion maxima por emisor y su rating y {a exposicién maxima por framos de rating.

Riesgo de liquidez

En el caso de que el Fonde invirtiese en valores de baja capitalizacidn o en mercados con una reducida
dimensién y limitado volumen de contratacién, o inversion en otras Instituciones de Inversién Colectiva con
liquidez inferior a la del Fondo, fas inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por elio, la sociedad gestora
dei Fondo gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimienio de los
coeficienies de liquidez y garantizar los reembolsos de los participes.

En concreto, la politica de control del riesgo de fiquidez que lleva a cabo la sociedad gestora del Fondo consiste,
principalmente, en la definicion y moniiorizacion periddica de limites internos en funcidn de la vocacién inversora
de la IIC, determinando, entre otros aspectos, et porcentaie minimo de liquidez (tesorerla v adqguisiciones
temporales de activos) de las carteras y su exposicidn maxima a activos poco liquidos.

Riesgo de mercado

El riesgo de mercade representa la pérdida en las posicicnes de las instituciones de Inversién Colectiva como
consecuencia de movimignios adverses en jos precios de mercado. Los factores de riesgo mas significativos
podrian agruparse en los siguientes:

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

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

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: la inversion en instrumentos de patrimonic conlleva
gue la rentahilidad del Fondo se vea afectada por la voiatifidad de ios mercados en los que invierte.
Adicionalmente, fa inversién en mercados considerados emergenies puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacidn o expropiacion de activos o imprevistos de indole politico que pueden
afectar al valor de fas inversicnes, haciéndolas mas volatiles.

La politica de control de riesgo de mercado que lleva a cabo la sociedad gestora del Fondo consiste,
principalmente, en la definicion y monitorizacion periddica de limites internos en funcién de ia vocacion inversora
de la lIC determinando, entre otros aspectos, las bandas de exposicion maxima y minima de la carteras a fa
renta variable y/o a la renta fija, la exposicidén a divisas ¢ los rangos de exposicion a riesgo de lipos de interés
{duracion).
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Les riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por el Fondo se encuentran descritos en el Folieto
informative, segun lo establecido en la normativa aplicable.

5. Tesoreria

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

Euros
Cuentas en el depositario:
Santander Securities Services, S.A. (cuentas en euros) 8.498.621,79
Santander Securities Services, S.A. (cuentas en divisa) 1.662.860.27
10.161.482,06
Otras caentas de tesoreria:
Otras cuentas de tesorerfa en divisa (*) 7.656.710,34
17.818.192,40

{*y Saldos con cofras entidades pertenecientes al Grupo Santander
{véase Nota 1}

Los saldes positivos de las principales cuentas corrientes mantenidas por el Fonde han devengado en e
ejercicio 2014 un tipo de interés anual del EONIA menos 0,60 puntos porecentuales para las cuentas en eurcs y
del LIBOR menos un punto porcentual para ias cuentas en divisa, ambos revisables vy liguidables mensuaimente.

8. Participes

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, ef patrimonio del Fondo estaba formalizado por participaciones de iguaies
caracteristicas, representadas por anotaciones en cuenta, sin valor nominal y que confleren a sus propietarios
un derecho de propiedad scbre dicho pairimonio.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, e caicuic del valor de cada participacion se ha efectuade de la siguiente
manera;

Euros
31-12-2014 31-12-2013

Patrimonio atribuido a participes 0 accionistas del Fondo

. L 271.750.707,91 186.284.415,11
al cierre del ejercicio

Valor liquidativo de la participacion 54,74 43,83
N° Participaciones 4.964.313,73 4.250.069,21
N° Participes 15.032 14.123

Conforme a ja normativa aplicable, el nGmero minimo de participes de los Fondos de Inversion no debe ser
inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo la reconstitucién permanente del
namero minimo de participes.
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Otros gastos de explotacidn

Segun se indica en la Nota 1, la direccion y gestidn del Fondo estan encomendadas a su sociedad gestora. Por
este servicio, durante los ejercicios 2014 y 2013, el Fondo ha devengado una comision del 2,25% anual,
calculada sobre ef patrimonic diario del Fondo y que se satisface mensualmente.

La entidad depositaria de! Fendo (véase Nota 1) ha percibide una comisién del 0,15% anual calculada sobre el
patrimonio diario del Fondo duranie los ejercicios 2014 y 2013, que se satisface mensualmente,

Ef porcentaje directa o indirectamente apticado en concepto de comision de gestion y depdsito sobre 1a parte de
cartera invertida, en su caso, en instituciones de inversion colectiva gestionadas por la sociedad gestora del
Fondo, no supera los limites maximos legales establecidos. Adicionalmente, el nivel maximo de comisiones de
gestion y depdsitc que soporta, sobre ia parte de cartera invertida, en su caso, en instituciones de inversién
colectiva gestionadas por otras entidades gestoras, no supera los fimites establecidos a tal efecto en su Folleto.

Los impories pendientes de pago por ambos conceplos, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, se incluyen en el
saido del epigrafe "Acreedores” det balance.

La Orden EHA/B26/2008, de 5 de marzo, que desarrolla el Real Decrefo 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se
reglamenta la Ley de instituciones de Inversion Colectiva, tiene por objeto fa concrecién y desarrolio de las
funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracidon de las enfidades depositarias de ias Instituciones
de inversion Colectiva. Las principales funciones son:

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

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

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

4, Contrastar con caracter previo a la remisién a la Comisidn Nacional del Mercadoe de Valores, la exactitud,
calidad y suficiencia de ia informacién pdblica periédica del Fondo.

5. Verificar gue los procedimientos de comercializacion establecidos por la sociedad gestora del Fondo
cumpien con fa normativa aplicable.

6. Custodia de todos los valores mobiliarics y demas activos financieros que integran el patrimonio det Fondo,
bien directamente ¢ a fravés de una entidad participante, conservando en todo caso la responsabilidad
‘derivada de la reaiizacion de dicha funcién,

7. Comorobar gue las liquidaciones de valores y de efectivo son recibidas en el plazo que determinen las
reglas de liquidacion que rian los correspondientes mercados.

8. Asegurar gue las suscripciones y reembelsos cumplen con los procedimientos establecidos en el folietc del
Fondo asi como en ia legislacién vigente.

Considerando el Fondo Absorbido mencionado en la Nota 1, los honorarios relativos a servicios de auditoria de
cuentas anuales del elercicio 2014 del Fondo ascienden a 27 miles de euros (12 miles de eurcs en el eiercicio
2013).
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Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, el Fondo no tenia ningun importe significative pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciaies que a dichas fechas acumulara un aplazamiento superior al plazo iegal
de pago. Asimismo, ios pagos significativos realizados en los ejercicios 2014 y 2013 & dichos proveedores se
han realizado dentro de los fimites legales de aplazamiento.

Situacion fiscal

El Fondo tiene abiertos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a ias operaciones efectuadas en los ejercicios 2010 vy siguientes.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldes deudores con la
Administracion Publica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucidon del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 217 y 91 miles de euros, respeciivamente.

Considerando los resultados del Fondos Absorbido hasta el momento de ia fusion efectiva (véase Nota 1), no
existen diferencias significativas enire el resultade contable antes de impuestos del gjercicio v la base imponible
antes de compensacion de bases imponibles negativas, en su caso. £l fipo de gravamen a efectos del impuesto
sobre beneficios es del 1% {Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo).

Cuznde se generan resultados positivos, el Fondo registra en el epigrafe "Impuesio sobre beneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepio de impuesto sobre beneficios nefo, en su caso, del efecto
de la compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
que el Fondo obtenga resultados negativos (véase Nota 3-h).

Al 31 de dictembre de 2014, f saido del epigrafe "Otras cuentas de orden — Pérdidas fiscales a compensar” no
recoge fa compensacién de las pérdidas fiscales correspondiente al ejercicio 2014. No obsiante, el saldo de esie
epigrafe recoge las pérdidas fiscales del Fondo Absorbido antes de la fusidn efectiva el 22 de septiembre de
2014 (véase Nota 1).

Los Administradores de la socledad gestora no esperan que, en caso de inspeccion del Fondo, surjan pasivos
adicionzles de importancia,

Acontecimientos posteriores al cierre

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

SANTANDER SELECCION RV NORTEAMERICA, FONDO DE INVERSION

T

Divisa ISIN ; Descripeién Euros

EUR | ES0O0000123WS | REPOISPAIN GOVERNMENTI0.20[2015-01-02 6.073.000,00
TOTAL Cartera interior - Valores representativos de deuda 6.073.000,00
EUR | RUGLI9435195 | pARTICIPACIONESPIONEER FUNDS - US RESEA 25.326.257,60
EUR | LU0248185513 | PARTICIPACIONES|SCHRODER ISF US LARGE CA 25.329.734,25
EUR | TE0031442668 | PARTICIPACIONESIISHARES § AND P 500 UCIT 6.782.697,73
EUR [ LU0672672143 | PARTICIPACIONES|IPM US SELECT EQUITY 24.362.364,84
USD [EED033609615 | PARTICIPACIONES|AXA ROSENBERG EQTY ENHAN | 24.558.520,47
USD | LU0683600992 | PARTICIPACIONES|ALLIANCE BERNSTEIN SICAV 25.386.961,31
Usp | LUGG65004045 | PARTICIPACIONESIG.S. US CORE EQUITY PORT 24.501.541,50
UsD | LUC129463179 | PARTICIPACIONESIP MORGAN FF - US STRATEG 13.959.837,14
usp | LUGI63127383 | PARTICIPACIONESIDEXIA QUANT EQUITIES USA 24.213.721,06
USD | LU0226954369 | PARTICIPACIONESIROBECO CAPITAL GROWTH 19.160.913,37
UsD | LU0474363545 | PARTICIPACIONES|ROBECO US LARGE CAP EQUI 17.182.846,08
UsD | LUO590395801 | PARTICIPACIONESIPM US RESEARCH ENHANCED 2.381.901,05
UsSD | IEGOB7755V38 | PARTICIPACIONESNEUBERGER BERMAN US MULT | 13.835.376,72
TOTAL Cartera exterior - Instituciones de Inversidn colectiva 246.982.673,12
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Santander Seleccion RV Norteamérica, Fondo de Inversion

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

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

El ejercicio 2014 estuvo marcado por el apoyo de los Bancos Centrales de los principales paises desarroliados
con politicas monetarias expansivas cuyo objetivo fue el de impulsar el crecimiento. En Estades Unidos, la Fed
fue reduciendo paulatinamente los estimulos monetarios, hasta el mes de octubre, fecha en la que finalizd su
programa de compras de activos, pero manteniendo los tipos de interés en sus niveles minimos histéricos
pendiente de tas condiciones del mercado laboral. Con ello la Fed fratd de contener la caida en el valor de los
bonos a largo plazo, para no entorpacer la recuperacion econémica o afiadir presion a los mercadoes financieros.
En la Eurozona, el BCE aprobé medidas de politica monetaria para luchar contra {a baja inflacion y contribuir &l
crecimiento, fundamentaimente orientadas a conseguir dinamizar el mecanismo de transmisién det crédito a la
economia. Recortd los tipos en dos ccasiones hasta el 0,05% y puso en marcha una serie de programas de
compras de activos y concesiones de créditos. Entre ellos, dos nuevas inyeccionss de liquidez a largo plaze
condicionadas, denominadas TLTROs, por imporie de 400.000 millones de euros, y dos programas de compras
de activos de dos afios de duracion {unc de ABS, gue se inicid en el mes de octubre, y otro de compra de
“covered bonds”). Asimismo, expres¢ con regularidad la posibilidad de utilizar medidas no convencionales en
caso de gue la inflacién se siguiera deteriorando. Este fuerte apoye de los Bancos Centraies explicé el buen
comportamiento tanto de la renta fija como de la renta variabie.

Por la parte macroecondmica, el ejercicio 2014 comenzd con un mayer protagenismo para el crecimiento de los
paises desarrollados frente a la leve mejoria de los paises emergentes, y con peores datos para Estados Unidos
gue para la Eurozona. En Estados Unidos los temporales de frio y nieve que azotaron el pais en el primer
trimestre afectaron al PiB, que cayd un 2,1%. No obstante, tras este débii comienzo de afio, el mercado laboral
inicid su recuperacién, con caidas en las solicitudes de desempleo y mejoras en los datos de confianza
empresarial y del consumidor. En la Eurozona, mientras fanto, los datos fueron positivos. £l PIB del primer
frimestre crecio un 0,2%, la confianza empresarial se incrementd a niveles maximos de los Gltimos {res afios y
todo ellc acompafiado de una mejora en las condiciones de crédito, altos niveles de exporiaciones y una
relajacion de la politica fiscal.

Durante el segundc semestre del ejercicio 2014 se incrementé la volatilidad de ios mercados con motivo del
aumento de los focos de tensién, un recrudecimiento de las crisis en Ucrania y en Oriente Medio, el referéndum
en Escocia y Iz crisis de Grecia, enire ofros. Ademds se acrecentaron las divergencias regionales en los paises
desarrollados. En Estados Unidos se fue confirmando la recuperacién, mientras que en Europa se dibujaba un
escenaric de posible deflacién y bajo crecimiento. En Estades Unidos ios daios de crecimiento del PiB del
segundo y tercer irimestre fueron excepcionaimente fuertes (4% y 5%, respectivamente). Esto vino de ia mano
de una fuerte recuperacion del consumao privado y fa inversién empresarial. La creacion de empleo superé las
expectativas y no vino acompafiada de presiones inflacionistas.

En la Eurozona, sin embargo, el segundo semestre del ejercicic 2014 se inicid con unos datos débiles de
produccion industrial y una calfda de los indicadores de confianza empresarial y de consumo. Esta no fue
homogénea y se registraron fuertes divergencias por paises, entre aguellos que ya han acometido reformas
estructurates y aquelios que todavia ne las llevaron a cabao, asi coma un fuerte refroceso de Alemania por un
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problema de ajuste estacional. La inflacién continué deteriorandose lastrada por la fuerte caida dei precio del
petréleo (de mas de un 40% en el afic). No obstante, el crecimiento del tercer trimestre puse fin a las dudas
sobre una posible recesion, los indicadores de crecimiento recuperaron niveles consistentes con crecimientos
moderados pero positivog, los datos reales de consumo y produccion industrial volvieron a ser positivos vy el
crédito mejoré en su conjunto. Mientras el crédito al consumo dejd de estar en negativo, el empresarial mantuvo
la desaceleracion en el ritmo de caida.

Con todo elio las bolsas se vieron afecladas por un incremente de la velatilidad en el segundo semestre del
eiercicio 2014, las materias primas se vieron afecladas por la fuere caida del peirdieo, y los paises exporiadores
de crudo vieron como sus ingresos por cuenta cotriente 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 doélares) del Nasdag, mientras que el S&P 500 se anoid un rentabilidad anual
det 11%. En contrapante, los indices de las bolsas europeas, {ras un primer semestre positivo, cedieron parte de
ias ganancias y cerrarch con resultados mixtos, enire las abultadas pérdidas del PS12C portugués del 27% y la
revalorizacion del SM! suize del §,5%. El Ibex 35, por su parte, se aprecié un 3,58% en el ejercicio 2014 y el
Eurostoxx 50 recogid el tone de los mercadoes de la region cerrando el afio con una subida del 1,2%. En Japoén ei
Nikkei subid un 7%. Para Latinoamérica, la segunda mitad del ejercicio 2014 estuvo afectada por las eleccionas
presidenciales en Brasil, con o que el MSCi EM Latam tuvo una rentabilidad negativa del 5% en el segundo
semestre y del 3% en el eiercicio 2014,

La renta fija y el crédito se beneficiaren de bajadas de rentabiiidad en todos los tramos de la curva. En Estados
Unidos, el bono a 10 afios se estrechd 86 puntos basicos, cerrandoe el gjercicio afic en 2,17%, mientras que en la
Eurozona los mayores recories se dieron en los paises periféricos. El bono a 10 afios espafiol se estrechd 254
puntos basicos y cerrd en 1,61%.

Er cuanto & tipos de cambio, el euro se deprecié hasta niveles de 1,21 $/€ al cierre del ejercicic 2014,

Para el ejercicio 2015, ios anuncios tanto de fa Fed como del BCE seguirén siendo referencias fundamentales
del mercado, £ BCE no ha decepcionado con el quantitative easing (QE) y ha anunciado en energ la compra de
deuda por valor de 6£0.000 millones de euros al mes desde marzo hasta septiembre de 2018, como minimo, con
riesgos compartidos {80% lo asumiran los bancos centrales nacionales y el 20% restante se compartiré entre el
BCE y cada pais). Ademas, el mes de enere se ha visto caracterizade por el cambio histérico en Grecia con la
victoria de Syriza (rozando la mayoria absoiuta). Come consecuencia de esto Ultimo, junto con ofros focos de
tension que siguen presentes, tales come la calda de los precios del petrdleo o el conflicio en Ucrania, se espera
que se mantenga la volatitidad en los mercades. En Estados Unidos los indicadores econdmicos apuntan a un
crecimiento fuerte pero algo mas moderado del que vimos en ef segundo y tercer trimesire del ejercicio 2014. En
ta Eurczona se espera un crecimiento positivo aungue moderado.

Segun se indica en la Nota 1 de la Memoria, Santander Asset Management, Sociedad Gestora de Instituciones
de Inversion Colectiva, S.A., como entidad gestora, y Santander Investment, S.A., como entidad depositaria en
dicha fechs, han aprobado con fecha 23 de junio de 2014, llevar a cabo la fusién por absorcion del Fondo (como
Fonde Absorbente) y de Banesio Bolsa Internacional, Fondo de Inversion (como Fondo Absorbido); previa
obtencion de la correspondiente autorizacion de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, gue se ha
obtenido el 11 de julio de 2014. En dicha fecha se adoptaron, entre otros, los siguientes acuerdos:

1. Disolucién sin liguidacion del Fendo Absorbide vy transmision en blogue de todos sus aclivos y pasivos al
Fondo Absorbente, sucediendo éste a titulo universal en tedos los derechos y obligaciones a aquelios.

2. Aprobacién de la ecuacidn de conversién o canje de la fusicn de los fondos implicados, teniendo en cuenta
su patrimonic y nimero de participaciones en circulacion el dia anterior a la fusién efectiva, que ha tenido
lugar gl 22 de septiembre de 2014, De esta forma:
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- por cada participacion de Banesto Bolsa Internacional, Fondo de Inversion, correspondieron
0,405674299 participaciones del Fondo.

3. Comunicacion al Ministeric de Economia y Competitividad, de la aplicacién a la presente fusion del régimen
fiscal especial de las fusiones, escisiones, aportaciones de activos y canje de valores establecido en el
Capitulo Viil def Reat Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo, por €l que se aprueba el texto refundido de
l2 Ley del Impuesto sobre Sociedades (actualmente Capitulo VIl de la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del
impuesto sobre Socledades, que entrd en vigor el 1 de enero de 2015).

4. Comunicacion, asimismo, al Ministeric de Economia y Compefitividad de la exencién en el Impuesio sobre
Transmisicnes Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados, en virtud del articulo 88.1.b} del Real

Decreto 828/1095, de 29 de mayo, por el gue se aprugba el Reglamento del Impuesto sobre Transmisiones
Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados.

De acuerdo con la legislacion vigente, los acugrdos de fusién fueron publicados en el Boletin Oficial del Estado.
Asimismo, se practicaron las correspondientes notificaciones individuales a fos participes de los fondos
implicades, ofreciendoies ef derecho de separacion, conforme a la normativa aplicable.

El Fonda Absorbido no ha transmitide bienes susceptibles de amortizacion. Asimismo, no existen bienes que se
hayan incorporade a los libros del fondo adquirente con un valor diferente & aquél por el que figuraban en los
libros de fondo transmitente, ni existen beneficios fiscales disfrutados por las entidades transmitentes, respecto

de los que se deba asumir el cumplimiento de determinados requisites de acuerdo con lo establecido en ef
articulo 88 del Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo.

Usc de instrumentos financieros por el Fondo

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por el Fondo (véase Nota 4 de la Memoria) esta destinado
a la consecucién de su objefo, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de precio, crédito,
liguidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a ios limites y coeficientes establecidos por la normativa vigente
{Ley 352003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondienies emitidas por ls Comigidn Nacional del
Mercado de Valores) asi como a la politica de inversion establecida en su Folleto.

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2014

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.

investigacién y desarrolio

Dado su objeto social, et Fonde no ha desarroilado 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 resefiar distinto de lo comentado en la Memoria (véase Nota 7).
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Altair Inversionas, Fonde de itversidn

Alialr Patrimenio, Foride de Inversién

Banesto G5 Vepss Major Resullatio, Fords oe Inversign

Banesth G Buresiony 5, Fondo de versidn
Banests & Indizes, Fondo de Inversidn

Banesin & Mercados I, Fondo de Inversion
Banesio G Mercados, Fonda de:Invarsién
Ba'ne.st_o- G Reniaa, Fordo da Inversion

Bangsto Garartla 3 Afios I, Fondo de irversidn
Banasto Garantla 3 Afos I, Fondo datnversian
Banesto Gardnila 4 afios, Fonds de lavarsin
Banesio Garanifa 1, Forddde versiin
Banegsto Gamantizags 111, Fondo de nversion

Banesto Garantizado 1112 Fongo de Inversidn

BRPEL NI Pt DOOURERTOB SOTARIALES

CO70L9743

“Folios de paps! fmirads de 6 olage 5 nimeros DM2GE0502 ol OMIEIBES

Folime de papel fmbrado de ta olese 8 nlmeros OME2B23128 8l GM2823152
Folivg de papsl tinbirado de i clase B, ndmaros OMIEZE090 2l DAZE23124
Folios de papel imbrado de s clase 5 nlmeros DMZB4A7E11 al OM2BATEE6
Folivs de papel imbrade de e cise B, nineros OMEBAT 75T af OMPB4TTR4
Folis da papel imbrado de la Case 89, ndmeros OZE47785 al OM2847870
Folios ¢ paped tmbrado de 1a clase 85 nlmeros OMEZB22528 2l DMZB22553
Falios de papel Hmiirads de1a clase 5 nimaros OM2RBETIY of ONI2B6STEY
Fullos de papel timbrads de (8 cliss 8, atmarcs OM2BGETI0 af OM2BEIS1 S
Fofios de papet fimbrado de (2 clase 8%, mimeres OM2BESETE af OMIEEEE42
Folios de papel fimbrado de la dase 8%, ndrmeros OMES23178 al oMpazamng
Fofios de papst imbrado de 1z clzse 8% ndmeros DMZS4TEE3 al BMES4TL07
Follos de paps! imbrado de s dase 8% nimeros OMEZEZ2812 al OM2S22538
Folios de papel fimbrads de {a clase 8%, nimeros OM2E23153 al OM2823177

Banasio Garantizado Consclidacian 2, Fontdo da iversite Folios de papel imblado de 12 class 8% ndmercs UMZE68530 al OM2B68657

Baresto Carantizads Consolidacion, Fondo de inversion Folios de pepel trnbrado de ta dase 8 ndmeres DMZ068658 af OMIBSE65E

Banesle Gatantizado Rentas Constanies 2015 1, Fondo de
bvarsion

Faliog do papel Umivado dela clase B, ndmeros DM2G6568E 5} ORIZREET1 1

Banesio Ghrantizads Rentze Constantes 2045, Fondo de
Inversion

Folios de papel imbrado de la clage 8% nlmeros OM2ZBATEST &1 UM2647862

Banesto Garantizacky Séleccion Espafints 4, Fondo de Folios de papel tmbrads de la case 8, ndmeros DMZER2837 af DMPE20661

Inversidn

CHicash, Fondo de inversién

Sitiforio Bend, Fondo de Inverstn
Exirafondo Dingmits, Fondo de tnversion
Fondangto, Fondo de Inversion

Fondo Artac, Fondi de nversign

Fordo Jalon, Fondo ds lovarsion

Fonde Urbidn, Fondo de Inversian
Fonttrefondo, Fondo de nversisn

inveractivo Sonflanes, Fondo de inversitn
inverbanser, Fondsy de {nversién

Largdo Fondoe, Fopts de thversitn

Leassten Hl, Fonde de nversion

Openbank Corlo Plazo, Fondo de inversidn
Santader BY Espaia Bolss, Fondo o bwersian
Sartandsr 100.pdr 10011, Fondo de nversidn
Santender 100-pof 10017, Fonda de nversidn

Saniander 100 por 10018, Fonds o Iniersldn

Folios de papst timbrade de s clise 82, ndmeros OMEES07SS of (2688783
Folios de paget tinfbradd de 1& clase 8%, nimerhs GM2EGE704 4] DM2EEE7SS
Folios de-papet tmbrade de la clase 8% numeros THMZEEEEES &1 OM266R8E1
Folios de papel imbrage de fa clase 8% nineros OMZR22084 of DIM2623050
Follos da papel intrado-de la clase 8% ndmeros OMEBEBE43 at OMISE8860
Folies de papel Sinbrado de s cese BY nlimeros DMEBEEEA02 af OMI568600
Folics de pape! tmbrado de 1z clase 8%, ndmeros GMZGB8870 i DMPEERESS
Folios de papet Himbrade g la clase 8% nimeros OMEB22727 4l ONIZSZ2753
Foflos de papel timbrado de 1o clase 87, nimeros DIVZBSBA96 al TM260R02G
Fufing de pagel timbrado de 2 dase 8%, nimeres OMIB22754 af OMzE22787
Folios-de papel timbrado de iz clese &, nimeros DM2G22880 al OMIH22886
Folios de papel tmbrado de la clase &%, ndmergs OM2BERH27 3 OMZBERLSS
Folios.de papel imbrado de la clase 8%, nimeros OMRSERET4-al HIAREES601
Foliog dd papet Smbrads de s clase 8% nimeros DLI2ETE505 sl OMIBT7EETR
Falios de papel fmbrado de fa clase 87, nlimerns BM2E7 5487 gl (842875512
Fulios dé Hapsf titbrédo de 16 clase 8% nimgros OMIBISAET al OMZETE4EE
Fofios de papel imbrado da e olise 85, mimeits SMIOTES13 ol OMORTESSS
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a?‘ﬁaﬂdw U por 100 14, Fendo de Inversion
ngaz"s'def ) por 100 2, Fondo de Invarsidn

ﬁaniamfé( 108 gor 100 3, Fends de'tnversian

Sanfander 100 por 104 8, Fontfo de:nversidn
Santander 100 per 100 9, Fondo de Inversion
Santander 100 por 100, Fonde deinversian
Bantandsy 105 Europe 2, Fondo de Inversidn
Santander 105 Europa 3, Fonde.de Inversién
Santander 108 Euraps, Fhndo da rversidn
Santander 78 Bglroctirada, Fando de lversién
Sanfgnder 88 Espda 2, Fondd de lnversidn
Sardandar 88 Europa 2, Fondo de nversidn
Santander 88 Suropa 3, Foruds de Inversidn
Santander 85 Europa, Fondo de Inversion
Santander 85 Mefor Opcidn, Fonde de loversicn
Santander Acciones Tspalictas, Fondo de inversion

Santander Acctones Eure, Fondo de inversion

Santander Acciones Lalinoamercanas, Fondo.de Inversidn.

Santander Ahosro Atlivo 2, Fondode Inversith

{antariorments denominads. Banests Ahormo Activo, Fondo

de hversidn)

Santander Ahorro Adliva, Fondi e Inversidn
Bantander Alore Gerantizado 8, Fonde de lnversion
Santerder Ao Garantizade 8, Fondo de Inversion
Santander Ahoro Garantizade 7, Fordo de Invarsisn
Santander Bolsa Europs 2018, Fonde de Inversion
Santander Bolsa Europa 2018 2, Fonde de inversisn
Santander Bolsa Eurdpa 2019, Fordo de Inversitn
Santander Bolsa Garantizads, Fondo de Inversics

Santaraier Brict, Fondo 48 Ivearsion

SBantander Carleras Garantizado 2, Forde de nversion

Santander Carteras Gerardizads 3, Fonde de inversion

Santander Carteras Garantizado, Fonde de lversién
Sartander Corto Plazo Dblar, Fondo de inversion
Santander Cumbrs 2018 Plus 2, Fondo de Inversion
Suniander Curpbre 2018 Plus 3, Fondo de Inversién
Santargher Curdbre 2018 Plus, Fondo de Inversidn
Sgntendsr Cumbre 2018, Fonda dé Inverslii
Sevarde Sumbre 2018 Plus 2, Fondo de inversion

Sanmnder Sumbre 2018 Fhib, Fondo Ja IRvarsitn

Folios da pape! timbrade de la dase 87, nlimeros GVIZE7 5404 al OMZETE434
Foliog de papel tmbrade de ta clase 8%, ndrmeros OM28E8175. al OM2658200
Foling de papel tnbrads dela Cldse 5 nlmerds OMIETETIT |l GMIRTETLS
Folios de papel imbrads de 1a clase 8% nameros OVZETS665 o OMEBTERE0
Folios oe papel Smbradd o s clese 8% ndmerss OM2676691 ol OM2ETE716
Follos de paps! imbrado de la clase 8°, ntimaros DM2665230 sl (M20R9256
Follas da papal Smbracs de |8 clase 8%, ndmeros OMEET5435E &l OMRGTELED
Folios de papel Smbrado de i clase 8, nlimaros OM2ETEERE al DMIBTR40Y
Frllos de papst iimbrado de la clase 87, almerss DM2875745.21 DIM2ET5766
Faliog di papet tmbrade dis 1a cisse 87, ndrmeros OMPE7S638 af U286 TE684
Fidios de page! timbrade de la case 8%, nimgros DM2BTEEE0 &l DMISTERTE
Folios de papel timbrade de la clase 89, mimsios OM2875766 of OM2676822
Folics de papel imbrade de s case 87, nimiemns OM2675760 al DM287E7Y5
Folios de papsl mbrado d& & clase 8%, nlmerds OM2668083 al OMZBBS119
Folios de papel Imbrado de'la olase 88, nomeros OMRETES23 al OMIBTER4D
Faolios de paps! tmbrado de la dase 8%, ndmeros 0MZ8T5027 al BI2675054
Folios de pagel Smbrado de la clase 89, ndmieros OM2BGE7E4 al D688
Falios de papel imbrado de |z dase 8% numeros OMZ66257 al HMPEE02R3
Folios da papel timbrado de' s dase 5%, nimeros OW2ET5055 gl OMEETEE02

Folios de papel tmivade dela ofase 8, nlmeros DM2E7E348 ol CM2GTH377
Folios de papsl tmbrade dela dlage 8, ndmesos OMISTE028 al OM2676052
Folios de pape! fmbrade de |s clase 5%, ndmeres OMEETE902 of OM2B75326
Fofios da papel mbrado de i clase 8%, nitmaros OM2676183 af GM2B78187
Folivs da pape! #mbisdo do la clase BY, ndmemms OMRB22782 al GM2522808
Foliog e papel Gmibrade de 12 olase B, nlimeros DMRBZE800 ol Q2652833
Fofias depapel fimbrade de 8 cizse 8%, nlmeros OMIZEZ2854 af OMIEZ2E5Y
Fisftos da papal tinbrade de ia clase B, nimerps OM2B75E76 al BMZET7EN0Y
Folios de papal imbredo de In clase 8% nthmeros DMESED201 41 URIZ6EGEZ2
Folios de papel fimbrade de fa clase 8%, nlimaros CM2875136 2] OM2ETE167
Folios de papel imbradd deda clase B, mimerns DMZETE00T al OM2E7E027
Folios de-papel fmbrado de f2 clase 87, ndmeros OM2G7608Z al DMPETS108
Fulfos de papel tmbrads de iz clase 8% nimieros OMZB69120 al GM2669147
Folios de papel irmbrado de la:clase 8% mlimares OMZARZ2088 &l GM2622038
Foline de papel fimbrads de iz olase 87, admeros OM2622841 al 0M2822957
Fefios depapel fimbrade deia slase 87, nimeros OMZRZZEET af OMZB22912
Folioe de papsl Hmbrado de ls chiss 52 nimercs OM2B2304T af ORMIZBIR0T2
Foliod de papel fimbrade de o clase 5% admearoy IMEE23073 o OMIZERI0T

Folios de papal fimbrado.de & oiss 8, almerns ORMDEI01 al OMIE23048
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Sdntander Due Europs 204 8, Fontdo de Inversion
antander Duo Edrope 2099, Fonde dg hversion
Santander Emergentas Eyrpa; Fonds de inversidn
Santander Equilibrio Active, Fonde de inversion

Sanfander Fondepdsitos, Fonda de nversion

Senfender Garantls Active Modersdo 2, Fondd de

Invhersion

Sartandar Garéntla Attive Maderado 3, Fordo de

lvgrsdtin

Santantsr Garantizade Bances Bdrppeos, Fonde de

trversin

Santamder Garantizade Consolidssitn Europa, Fondy de

tvesidn

Fartander Garantizado Euribot, Fonds de Invarsion
Sanfander Gestidon Global, Fondo de nversién

Santander Grandes Compaffds 2518 2, Fordo de

Invrsion

Santandar Grandes Gomypmiilas 2018, Fondo 96 Inversidn
Sarmander indice Espana, Fondn de Inversion

Santander Ihdice Eurg, Fondo da tversion (snteronmernie
denominadn Opantank Eurg Indioe 80, Fando de

Inversidng

Bantander inflacion Espada, Fande de tnversion

Santandsr inversion Gorto Plaze 2, Fando de Inversian
{antariormente dengminado Fonds Renia Fiia Corlo Plazo,

Fordo de Inversidn)

Santander Inversién Corto Plazo 2, Fondo de Inversitn
{arleriormente denoininade Santander 100 gor 100 7,

Fanda de Inversion)

Bantander Invarsion Corto Plaza 4, Fondo de Invarsidn
(anteriormente denominado Samtander 100 por 100 46,

Fonido dé Inversidng

Santarider laversidn Coric Plgag, Fondo de Iiversion
Santander Memoria 4, Fando de Inversidn
Santander Memoriz 5, Fordo de Inversisn
Sandander Monstario, Fords o8 Ihversidn

Santander Objefive Randimients Europs i Fondo de

Inversidn

Santander Obistiva Rendimisnte Ewons B, Fondo de

Inversion

Banterdgr Ghistivo Rendimianto Furopa, Fondo de

{rndarsidn

Suritarcder PB Carlera Agresiva, Fondo de Inversion
Banlatwier PB.Cangra Consgrvadora, Fonds da Inverslon

Santanigr PE Carsa Dindgmicg; Fondo de Inversisn

tander Dividendy Europa, Fonde de irvarsidn

Folios de papel tmbrady de fa clese 8%, ndmeros DM2ZB40592 ot OMPE40810
Folios de papet mbrade de 8 slase 8% nimaros OMEEZ28T4 2l OMIZB22040
Foltos de papsl fmbrade de 16 ofase 8%, nimerhs OMZSRE061 al BM2E240286
Follns de papel imbrado de iz clase B85, admatos OM2823288 ol OM2RZIZ1Y
Folios de papel fimbrads de fs clase 8% ndmeros OMZ6 24065 2 DMI8R4080
Folivs de paps! Bmbrado de 1o clase 5%, ndmeros OMIST805% 51 OMI67608
Folips de papsl tmbrade de 1a clase 8%, ndmeros DMZSE0148 2l OMP688174

Fotios de papel tmbrads de 1o clase 8%, ndmeros CMEEERBE af MAZEstDE2
Folios ué papel Gbrado de ls olese B, niheros OMIBTE100 &l DMIE7ETSE
Fotivs de papel fimbrade dela clase 8% nimsros OM2675188 o) OM2ZETER13

Folies de-papst imbrade de iz chese 8% ndmeros OM2E78298 al DMEBTBR3R2
Folios da papet firtwads de s clase 8% nimares GMISEBEEZ ai BHMIREEE003
Folios depapat imbrade de fa clase 89, ndmercs GM9547863 al BMIZE47882

Fefios de papel timbradd de fa olage 88, nlmers OMP623259 & Ol28Ia784
Folios de papel Hmbrado de 15 clase &, nlmercs OVIZE7E268 af DRZETaR0E
Folios de paps! imbrade deta clase 8% ndmeros GV2B22854 a) 0RE622587

Folivs de papel imbrady da la clase 8%, ndmaros OM2BTA214 af DMEETE240
Folics de papel imbrado de ia clase 8%, numeros OVIZ2E2E227 ol OM2B22258

Foling de pape! mbrade de la clase 8%, nimeros OM2668008 o OM2639037

Follos depapst imbrado de ta dase 82, nimeros OM2BER038 af OMPREI05S

Foltas de papel fimbrado de la clase 8, nlimeros OM2B4TE5E B OMI647584
Folivs de papel imbrade de e clase 8%, nlmarns OM2822807 al OMIBE22527
Folios de papel imbrade de s clase 8, admeroe DM2ZGTE522 al OMABTE348
Folios de papat timbrado de-z dage B9, rdmerss DMZ623207 ol DM2E23226
Feliog de papel bmbrad de ia.clase 8% nimeros OM2847808 & DM2847932

Folos de papel imbrado de {g clase 8, nldmerns DM2647833 &l OM2647057
Foligs-te papsl imbrado de 1a clas B, niimerss DM2634025 al DMDE2408%

Folios dg papet timbrado de ls ohise 8, nliiméros DM268D4238 al DVZB55445
Folios.de papel tmbrady de o clase 25, rdimeras OVZOERI80 al OTA2569305

Folics de paps! tirtbrasgo-de f chase 89 ndmeros OMERSESI2 &1 MPER0ERE



5

FAINEL B

Sanfander B8 Gaftara Energente, Fondo 82 Invergicn
anfender P Cafera Equilibrada, Fondo de Inversidn
Banfander P8 Carters Muderada, Fondo de Inversion
Sanlander FB Carterd Saleccitn; Fondo dé Inversidn
Santatider PB Inversion Glohal, Fondo de inversion
Santender Rendimisnin, Fonds de inversidn
Hantander Henie Fiia 2018, Fondo de inversién
Santander Hents Flla 2017, Fondn ds inversion

Sartander Renta Fie Acumulacion Z018, Fonds de
Irversian

Saritander Rants Fig Corlo Mlaze, Fonde de Invarsicn
Santander Renta Fija Lalinoamérica, Fondo de Inversion
Sartander Renta Fifg Privada, Fondo ds Inversion
Santander Renta Fija, Fontis de Inversidn

Sanfander Renta Varlable Objstivo Espania, Fondo de
Inversion

Santander Responsabilidad Conservador, Fondo de
{rversidn

Santander Revalorizacidn Acive 2, Fonds g8 Inversidn
{anteriormants denominado Bahasto Usoidins Astive,
Forely de inveraldng

Santander Revatorizaciin Active, Fondo de Invarsion

Sartander Revalorizacion Europs Eurp |, Fondo de
frwversion

Gantander Revalorizacion Europa Buro 11 Forde te
Inyergidn

Santander Revalorizackin Furopa Suro, Fontode

Tnversion

Santander Revalerzacién IBEX, Fondo de lnversitn
Santander RF Gonvertibles, Pordo de vesidon
Santander Sefeccidn 1, Fonde dé inversidn

Santander Ssheccidn RV Asia, Fondo de Inversion
Santander Seigdolin RY Japdn, Fondd de inversidn
Eentander Selectidn RY Nortearmerica, Fondo de Invarsion
Santander Selact Detidido, Fondo dé fnversién

Sanfander Select Moderado, Fondo e Inversin
Santander Selent Prudents, Fonde e Iiiversion
Sanander Smat Caps Espafia, Fondo e lnversian
Bantander Smalt Caps Europa, Fondo de inversin
Sartander Solidario Dividendo Europa, Fondo de Inversian
Santander Tandem 0-30, Fondo de invarsian

{anterivimente denominadso Santander Mikis Renta Flia
90610, Fordo:de Inversisn)

Folins de'pape! tmbrado de la clage 8% nimieros OME624081 ol OM2824107
Folius de papel imbredo de iz close B ndimeres OMZEGBE05 al 0M28689531
Foliog de papet imbreds de te cldss 88 ndmaeros OMZBE84TT al GM2688504
festing de papel tmbrado de i olese 89 nlmeros OMZBSE450 & OM2B88475
Folios de papel tmbrado de 12 clase B% ndmsros (82578241 2l OKIZETERET
Folipg de phpel tmbrado de i clase 5% nimercs DMZE76583 al OM2B78EE4
Feiins de papel mbrado dela olase 8%, ridmeros SME675538 &l OMIBTEES2
Fotios de papsel timbradoe de lz-clase &% nimercs OM2BT78484 al DMIBTRE0H
Folios de papel imbrado de la clase 8°, nimeros DMIBRABTT al OMIBZI402

Folios ¢ papsd Smbrado de a clese 8%, ndmeros SM2B23603 al DM2B23532
Fotios de pape! timbrada de ia clase 8%, nldmsios GMZ080456 al DM2669422
Folios de papel Umbirade de da olase 3%, slimeros CMZSEE340 af 032500358
Fofios de paped mbado de 1z olase 8% ndinerns GMIETE510 ol CM2875537

Foliog da papet Trirade 4 Ia dase 8% ndmerms GMZE235383 & OMIGERI558
Folion depapel Hmbrado de e dase 8, ndmeros UV2E60843 gl OMIBEETE

Fofios de papel imbrado de la clase 82, ndmercs OM2676430 &l OW2ZE7645Y

Fofios de papel tmbrado de ja clase 8%, nlmaeros BVM2669559 8l OMPEGOSES
Foliosde papel limbrado de la clase 8°, nlmers DMZGE75404 ] OMIETE42E

Folics de pape! Simbrado de fa clase 8% ndmerns OMBETE458 al OM2876483
Folios d¢ gapel dmibrade de g oldse 59, nlimieros OM2ETE578 al BMSET6403

Foligs de paps dmibrads de le olase 8% ndmeras DM2676523 ot DMRETE848
Folips de pape! tmbrado de la clase 8, nimeros OMEGES317 al OMRBE8335
Folios de pape! imbrado de 1z clase 8%, ndmeros OM2B7E549 ol DMPBTERTA
Fotios de papel timbrado de 2 clase 82, nimeros OM2623451 al OMISRI45T
Folios de papel fimbrado de iz clase &, nimeros OMZ623350.af BRM2BIESTE
Felios de papel imbrado de 1z clase 8%, nimerns DMEE23408 2l OMZEES450
Folide d& papel timbrado de ia clase 8%, nimercs UMISTOR00 5! OI26T0827
Fufiod de papel timbrade de la clase 87, ridmeros DMEE2583 af OM262281 1

Foliog de pape! timbrado.de 1z clase 5%, nlimares SM2024143 5} 0M2624471¢

Falios de papet tinibrade o8 Ia clase's® nlmarcs OM268558T &l DMZEEI614

Foilos de papel timbiade 48 & oass 89, niivenss 0M2089815 9} DM2662642
Follog di papal tmbrade dis la dlase 89, nimsras BMZETE728 al OMRETE7S5-
Foliog de papel Himbrado de la clage 8% ndmaeros OMISEI313 8f OMREI3R4D
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Sartander Tandeim 2060, Fondo da Inversion Folios da papel Hmbpito de iz toss 2% nimeros 02624108 o DVZE24142
{anteriorments denominadd Saniander Mixio Acclones,

Fondo de Inversidn)

Santander Tesorars, Fondo de Inversian Folios de pagel rilrado de 8 clasi 87, aimercs ONVI2678758 i DMIRTATEY
Santander Tibo FMin 2018, Fondo de lavarsitn Foliog de paped tidrads de la clase 8%, nimeros OM2E7BE7E 8! CRZE76808
Santander Tipo Fjo Acumuladin, Fondo de inversién Fallos de papel tmbrado delh tlase 8% nlmeros GM2876784 al GIAYE76808
5REB RF Corto Plazo; Fondo de inversin (anteriomments Follas de papel Ymbsado de la tlase 67, nimeros OMZETETI0 al OMEETETIT
danaminade Santander PE RF Corlo Plazn, Fonde de

fnversidng

El Sacretario del Consejo de Administracian:

AR = e
C =8 e L

Fdo.: Diia. Marfaldssha-Bertrar ;




YO, RAFAEL MARTINEZ DIE, Notario del Tustre Colegio de Madrid,
con Besidencia en Boadilla del Monte,

DY FE: De que conozeo v considero legltima la firma que antecede de
DORNA MARIA DE USSIA BERTRAN con DNIMIF  nfimero
33518573Y, por ser de mi conocida. -
Boadilla del Monte, a dieciséis de abril de dos mil quince. —-—eremorenenee
NN 7 . del libro Indicador.
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Yo, RAFVAEL MARTINEZ DIE, Notario del Tlustre Colepio de Madrid,
cont residencia en Boadilla del Monte (Madrid), DOY FE: Que las
fotocopias que anteceden son fiel y exacta reproduceidn de su original con
la que concuerda y he cotejado, v para la parte inferesada expido el presente
testimonio en-este folio v los cingo anteriores en papel exclusive para
documentos notariales, los que signo, rubrico, firmo y sello con el de mi

notarig -—-- — - -
En Boddilla del Monte, a dieciséis de abril de dos mil guinee. v
N335 DEL LIBRO INDICADOR
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