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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Participes de Santander PB Cartera Emergente. Fondo de Inversion (en adelante, ¢l Fondo), por encargo del Conselo de
Administracidn de Santander Asset Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversidn Colectiva, S.A. {en adelante,
la Sociedad Gestora):

Informe sobre las cuentas anusles

Hemos auditedo las cuentas anuvales adjuntas del Fondo, que comprenden ef balance a 31 de diciembre de 2014, ia cuenta de
pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto v la memoria correspondientes al ejercicio terminado en
dicha facha.

Responsabilidad de los administradores de la Sociedad Gestora en relacién con las cuentas aniales del Fondo

I.os administradores de la Sociedad Gestora del Fondo son responsables de formular las cuentas anuales del Fondo adjuntas, de
forma gue expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacion financiera y de los resultados del Fondo, de conformidad con
el marco normativo de informacidn financiera aplicable al Fondo en Espafia, que se identifica en la Nota 2 de la memoria
adjurda, y del control interno que consideren necesario para permitir la preparacion de cuentas anuales del Fondo libres de
meorreccion material, debida a fraude o error.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinion sobre las cuentas anuales del Fondo adjuntas basada en nuestra auditoria.
Hemos licvado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la auditoria de cuentas vigente en
Hspafiz. Dicha normativa exige que cumplamos los requerimientos de ética, asf como gque planifiquemos y ¢jecutemos la
auditoria con el fin de obtener una seguridad razonable de que las cuentas anvales del Fondo estan libres de incorrecciones
materiales.

Una auditoria requiere la aplicacion de procedimientos para obtener evidencia de audiforia sebre fos impories v la informacion
revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor, incluide la valoracion de
fos riesgos de incorreccion material en 1as cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo,
el auditor tiene en cuenta el conwrol interno relevante para la formulacion por parte de los administradores de la Sociedad
. Gestora de las cuentas anuales del Fondo, con el fin de disefiar los procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcion
de las circunstancias, y no con la finalidad de expresar una opinién sobre la eficacia de dicho control interno. Una auditorfa
también incluye la evaluacion de la adecuacion de las politicas contables aplicadas v de Ia razonabilidad de las estimaciones
contables realizadas por la direccion, asf como la evaluacion de la presentacion de las cuentas anuvales tomadas en su conjunto.

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

Opinidn

En nuestra opinidn, las cuentas anuales adjuntas expresan, on 1ogos los aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio v
de ia sitwwacion financiera del Fonde a 31 de diciembre de 2014, asf como de sus resultados correspondientes al gjercicio anual
terminado en dicha fecha, de conformidad con ef marco nonmativo de informacion [inanciera que resulta de aplicacion v, en
particular, con los principios v criterios contables contenidos en el mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2014 contiene las explicaciones que los administradores de la Sociedad Gestora
consideran oportunas sobre la situacion del Fondo, la evolucidn de sus negocios v sobre otros asuntos v no forma parte
integrante de las cuentas anuales, Hemos verificado que la informacion contable que confiene el citado informe de gestion
concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2014, Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del
informe de gestion con el alcance mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revision de informacion distinta de la
obtenida a partir de los registros contables del Fendo.
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CLASE 87

SANTANDER PB CARTERA EMERGENTE, FONDO DE INVERSION

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

(Euros)

12624081

"1
)

ACTIVD

31-12-2014

31-42-2043 (7]

PATRIMONIO Y PASIVD

31-12-2014

31.42.2013 ()

ACTIVC NG CORRIENTE
trmovilizado intangible

inmaovilizado materiat
Bienes inmuebles de uso propie
Mobiliario y enseres
Activos por impussto diferido
AGTIVO CORRIENTE
Deudores
Cartera de inversiones financieras
Cartera interior
Valores representatives dé deuda
instrumentos de patrimonic

instituciones de Inversian Colectiva
Depésitos en EECC
Derivados
Otros
Cartera exterior
Valores representativos de deuda
instrumentos de patrimonio
instituciones de inversion Colectiva
Dandsitos en EECC
Derivados
Otros
Intereses de la cartera de inversién
inversiones morosas, dudosas o en litigio
Perindificaciones
Tesoreria

43.476.368,23

81.372.,831,40

893.544,17 1.513.828,43
39,266.992,75 75.770.373,12
- 21.806,41

21.808 .41

39.266.992,75

7E.748.566,44

39.213.182,0%

B3.800,74

75.439 434, 67

309.131,77

- 0.27
3.315.821,31 4.088.729,85

PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES ©
ACCIONISTAS
Fondos  reembolsables
participes o accionistas
Capital
Participes
Prima de emisidn
Ressrvas
{Acciones propias)
Resultados de ejercicios anteriores
Otras aperiaciones de socios
Resuitado del gjercicio
(Dividendo a cuenta)
Ajustes por cambios de vaior en
inmovilizado materjal de uso propic
Otro patrimonio atribuido

atribuidos a

PASIVO NO CORRIENTE
Provisicnes a largo ptazo
Deudas a large plazo
Pasivos por impuesto diferido

PASIVO CORRIENTE
Provisiones a corto piazo
Deudas a corte plazo
Acreadores
Pasives financieros
Derivados
Periodificaciones

42.358.678,24

81.227.663,68

42.358.678,24

81,227.663,68

41.306.670,57
44 456 49
3.245.973,26

(2.238.422,08)

83.404.623,05
44.456,49
3.245.973.28

(5.467.389 12

1.117.679,99 145 287,72
§2.219,02 118.442,66
1.055.480,87 26,825,086

TATAL ASTAN
TOTAL ACTIVD

43.476.358,23

81.372.931,40

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO

81.372,631,40

CUENTAS DE ORDEN

CUENTAS DE CCMPROMISO

Compromises por operaciones largas de
derivados

Compromiscs por operacionss cortas de
derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN
Valores cedidos en présiamo por la liC
Valores aportados como garantia por ia HC
Vatores recibidos en garantia por [a 1IC
Capital nominal no suscritc ni en circulacion
(SICAV)
Pérdidas fiscales a compensar
COiros
TOTAL CUENTAS DE ORREN

42.365.917,97

85.344.832.68

4. 708.755,27

37 548.162,70

$.976.251,50

75.368 581,05

18.804.950,44

$3.337.561,32

18.804.950 44

13.837.561,32

61.160.888,41

98.682.383,87

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

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

del balance ai 31 de diciembre de 2014.
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CLASE 82

SANTANDER PB CARTERA EMERGENTE, FONDO DE INVERSION

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A 1LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOGS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

(Euros)
2014 2013 ()

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a laflC 202.307,38 535.877,45

Gasfos de Personal - -

Otros gastos de explotacion (768.480,45) {1.627.716,03)
Comisién de gestion {703.499,26) (1,488,537 45)
Comision depositario {52.111,13} {111.002,6%)
ingreso/gasto por compensacion compartimants - -

Otros {12.870,08} {18.175,89)
Amortizacion del inmovilizado materiat B -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - .
RESULTADO DE EXPLOTACION (566.173,07) (1.691.838,58)
Ingiresos financieros 46.024,98 84.387,45
(Gastos financieros {21.055,76) [17.222 30}
Variacitn del valer razonahle en instrumentos financieros 3.661.635,27 {4.285.097,52)

Por operaciones de la cartera interior - . -

Por aperaciones de la cartera exterior 3.661.83527 {4.285.097,52)

Por operaciones con derivados - -

Otros - -
Diferencias de cambio {5.371.807,53) 4.362.166,14
Detertoro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 12,764,603 (4.516.784,31)

Detericros - -

Resultados por operaciones de la cartera interior - -

Resultados por operaciones de la cartera exterior 286.744,09 (4.272.537,37)

Resultados por operaciones con dervados {273.990 08) (244246 94)

Qtros - -
RESULTADO FINANCIERO (1.672.245,01) {4.375.550,54)
RESULTADOD ANTES DE IMPUESTOS (2,238.422,08) {5.467.389,12)
Impuesto sobre beneficios - -
RESULTADQ DEL EJERCICIO {2,238.422,08) {5.467.389,12)

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

Las Notas 1 a 9 descritas en ia Memoria adjunta forman parie integrante
de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2014,
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SANTANDER P8 CARTERA EMERGENTE, FONDO DE INVERSION

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

A) Estados de ingresos vy gastcs reconocidos correspondientes a los gjercicios anuales terminados ef 31
de diciembre de 2014 y 2013:

Eurps

2014 2013 (%)

Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias {2.238.422,08) | (5.467.389,12)

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

Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias

{2.238.422,08) | (5.467.389,12)

Total de ingresos y gastos recenoccidos

(") Se presenta, Unica y exciusivamente, a efgctos comparativos,
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Santander PB Cartera Emergente, Fondo de Inversién
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2014

Resefa del Fondo

Santander PB Cartera Emergente, Fondo de Inversidn (en adelante, el Fondo} se constituyo el 20 de octubre de
1994 bajo la denominacian de Banif Emergentes, Fondo de tnversién Mobiliaria. Con fecha 5 de juiio de 2001 el
Fondo cambié su denominacién por ia de BSN Banif Acciones Emergentes, Fondo de Inversién Mabiliaria, con
fecha 9 de mayo de 2003 per la de Banif Sgam RV Emergentes, Fondo de inversion Mobiliaria, con fecha 5 de
febrero de 2004 por la de Banif Sgam RV Emergentes, Fondo de Inversidn, con fecha 22 de noviembre de 2007
por la de Banif Cartera Emergente, Fondo de Inversidn y, finalmente, con fecha 2 de octubre de 2013 el Fondo
cambi@ su denominacién por la actual. El Fondo se encuentra sujeto a lo dispueste en la Ley 35/2003, de 4 de
noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva, considerando las ltimas modificaciones introducidas por la
Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como en io dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el
que se reglamenta dicha ley y en la rastante normativa apiicable {véase Nota ).

El Fondo figura inscrito en el registro administrativo especifico de la Comisién Nacional det Mercado de Valores
con el nimero 540, en Ja categoria de armonizados conforme a la definicion establecida en el articuto 13 del
Real Decreto 1.082/2012.

Ei objeto del Fondo es la captacion de fondos, bienes o derechos del piblico para gestionarlos e invertirlos en
bienes, derechos, valores U otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del inversor se
establezca en funcion de Ios resultados colectivos. Dada fa actividad a la que se dedica el Fonde, el mismo no
tiene responsabilidades, gastos, activos, provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que
pudieran ser significativos en relacion con el patrimonio, la situacion financiera y los resultades del mismo. Por
este motivo no se incluyen desgloses especificos en la presente memoria de las cuentas anuales respecto a la
informacion de cuestiones medicambientales,

La politica de inversién del Fondo se encuentra definida en el Folleto que se encuentra registrado y a disposicion
del pabiico en el registro correspondiente de ta Comision Nacional det Mercado de Vaiores,

Segln se indica en la Nota 7, la direccion y administracion del Fondo estan encomendadas a Santander Asset
Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, S.A. {en adelante, la sociedad gestora),
entidad controlada conjuntamente por &f Grupo Santander y Sherbrooke Acquisition Corp. SPC (sociedad cuyos
accionistas Gitimos de control son entidades gestionadas y administradas por sociedades del Grupo Warburg
Pincus y de! Grupo General Atlantic).

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

Los valores mobiliarios estdn bajo custedia de Santander Securities Services, S.A., entidad depositaria del
Fondo (véase Nota 4). Con fecha 27 de octubre de 2014, se produjo la sustitucion efectiva de Santander
Investment, S.A. por Santander Securities Services, S.A., como entidad depositaria del Fondo en los registros
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GLASE 8.

oficiales de ia Comision Nacional del Mercado de Valores. Previamente, con fecha 14 de octubre de 2014 se
otorgé ante el Notaric de Madrid, Don Gonzaio Sauca Polanco ia escritura de segregacion del negocic 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., bajo el nliimero 7.248 de su protocoelo.
La citada escritura fue objeto de inscripcidn en el Registro Mercantil con fecha 15 de octubre de 2014.

Bases de presentacion de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables dei Fondo y se formutan de acuerdo con
el marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacién al Fondo, que es el establecido en ia
Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisién Nacicnal del Mercado de Valores, sobre normas
contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las instituciones de inversién colectiva,

ue constituye el desarrollo y adaptacion, para las instituciones de inversidn colectiva, de lo previsto en el
Codigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad y normativa legal
especifica que le resulta de aplicacion, de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio y de la situacion
financiera de! Fondo al 31 de diciembre de 2014 y de los resultados de sus operaciones que se han
generado durante ef ejercicic terminado en esa fecha.

Las cuentas anuaies del Fondo, que han sido formuladas por los Administradores de su sociedad gestora, se
encueniran pendientes de su aprobacién por e Consejo de Administracion de la mencionada sociedad
gestora {véase Nota 1), No obstante, se estima que dichas cuentas anuaies seran aprobadas sin cambios,

b) Principios contables

En ia preparacicn de las cuentas anuales se han seguido fos principios contables y normas de valoracion
descritos en la Nota 3. No existe ningln principio contable o norma de valoracion de caracter obligaterio que,
teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacion.

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

En las cuentas anuales del Fondo se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas -por los
Administradores de su sociedad gesiora para cuantificar algunos de los actives, pasivos, ingresos, gastos y
compromisos que figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la
evaluacion del valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por detericro

_ de determinados activos. A pesar de gue estas estimaciones se han realizado sobre ia base de la mejor

_informacian disponibie al cierre dei ejercicio 2014, es posible que acontecimientos gue puedan tener lugar en
el futuro obliguen a modificarlas (al aiza ¢ a la baja) en los préximos ejercicios, lo que se realizaria, en su
caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

£n todo caso, las inversiones del Fondo, cualquiera que sea su pelitica de inversién, estén sujetas a las
fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversion en valores (véase Nota 4), o que puede
provocar que el valor liquidativo de ia participacion fluctie tante al alza como a la baja.
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¢) Comparacion de fa informacion

La informacién conienida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2013 se presenia dnica vy
exclusivamente, a efectos comparatives, junto con la informacién correspondiente al ejercicio 2014,

d) Agrupacién de partidas

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

e) Cambios de criterios contables

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

f) Correccion de errores
En ia elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningtn error significativo que haya

supuesto la reexpresion de ios importes incluidos en las cuentas anuaies del gjercicio 2013,

Normas de reqgistro y valoracién

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

a) Clasificacién de los instrumentos financieros a efectos de presentacién y valoracion

i. Ciasificacion de los activos financiercs

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

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depositos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liguidez, ya sea en el depositario, cuéndo éste sea una entidad de crédito,
o en casc contrario, ia entidad de crédito designada en el follelo. Asimisme se inciuye, en su caso, {as
restantes cuentas corrientes o saldos que &i Fonde manterga en una institucion financiera para poder
desarrollar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por el Fondo en conceptc de garantias
aporiadas.

- Cartera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de |os siguientes epigrafes, desglosados en
cartera interior y cartera exterior. La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de vatoracion
como “Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”:

« Vaiores representativos de deuda: obligaciones v demas valores gue supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracién consistente en un interés, implicito o explicito,
establecido contractualmente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cualquiera
que sea el sujetoc emisor.
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s Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que tienen la nafuraleza de instrumentos de capital para el
emisor.

« Instituciones de Inversién Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en ofras Instituciones
de Inversién Colectiva.

+ Depositos en entidades de crédito (EECC): depdsitos que el Fondo mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldes que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”,

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

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

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

s Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacién contable, el vaior en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reemboiso sea problematico vy, en todo caso, de aquellas respecio a las cuates hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y &l total de dereches de crédito y
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente el Fondo frente a
tercercs. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar” asi como su reversién, se reconocen, en su caso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacidn de los pasivas financieros

Los pasivos financieros s& desglosan a efectos de presentacion y valoracion en los siguientes epigrafes del
batance:

- Deudas a largofcorio plaze: recoge, en su caso, las deudas contraidas con terceros por préstamos
recibldos y oiros débitos, asi como deudas con entidades de crédito. Se ciasifican a efectos de valoracién
como “Débitos y partidas a pagar”.

- Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que el Fondo tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenides por el Fondo. Se clasifican a
efectos de su valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con cambics en pérdidas y
ganancias”.
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- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivades que han sido clasificados a
efecios de su valoracion como "Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”, tales como pasives por venta de valores recibidos en prestamo.

- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administracicnes Publicas y ios importes pendientes de pago por
comisiones de gestion y depdsito. Se clasifican a efectos de valoracidn come “Deébites y partidas a
pagar”.

b} Reconocimiento y valoracién de los activos y pasivos finanicieros

i. Reconocimiente y valoracion de los activos financieros

Los activos financleros clasificados a efectes de valoracion como “Partidas a cobrar”, y los activos
ctasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “vaior razonable” {gue salvo evidencia
en contraric sera el precio de ia transaccion}, integrando los costes de fransaccion directarnente atribuibies a
la operacion. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efeclivo no es significativo,
aquelias partidas cuyo importe se espera recibir ens un plazo inferior a un afic se valoran a su valor nominal.

{.08 activos financieros clasificados a efectos de valoracién como "Actives financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que saivo evidencia en
contrario serd el precio de la transaccién}, incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la cperacion y excluyendo, en su caso, ios intereses por aplazamienio de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la ufima liguidacidon se registran en el epigrafe "Cariera de inversiones
financieras — intereses de la cartera de inversidn” del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonabie, sin deducir los costes de transaccién en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se preduzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de perdidas y
ganancias (véase apartade 3.9.iii).

En todo caso, para la determinacion del valor razonable de las actives financieros se atendera a lo siguienta:

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado que resufta de aplicar el
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil antericr, o el cambic medio
penderado si no existiera precio oficial de cierre, utifizando el mercado mas representativo por volumen de
negociacion.

- Vaiores no admitides alin a cotizacion: su valor razonable se calcula mediante los cambios que resultan de
cofizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisicnes anteriores, teniendo en
cuenta factores como las diferencias en sus derechos econcmicos.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacion en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el casc de que no esté disponibie un
precio de cotizacion, i valor razonable se corresponde con el precic de la transaccion mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econdémicas desde el momento de fa
transaccion. En este caso, se refiejaran las nuevas condiciones utilizande como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracion (precios suministrados por intermediarios, -emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos que sea sustancialmente e mismo, modalos de descuento de fiujos y valoracion de opciones,
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en suU caso) que sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de lo posible datos observables de
mercade {en particular, la situacién 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 tipos de interés de mercado vigentes en cada memento de la deuda publics,
incrementado en una prima o margen determinada en el momento de la adguisicion de los valores.

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su vaior razonable se calcula tomando como referencia el valor
tadrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustade de la entidad
patticipada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, gue hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adouisicién, y que subsistan en e momente de la
valoracion,

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

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonabie es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utitizara el Gltimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacién en un mercado o sistema multilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacién del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para ias inversiones en |IC de inversion libre, lIC de {IC de inversion libre e 11C extranjeras similares, segln
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, vaiores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados regulados, su valor razonable es el
que resulta de aplicar el cambic cficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados regulados o
sisternas muliilaterales de negociacion, se vaioraran mediante la aplicacidén de métodos o modelos de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comisién Nacionat del Mercado de Valores.

il. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como "Débitos y partidas a pagar®, se valoran
inicialmentie por su “valor razonable” (que saivo evidencia en confrario sera el precio de la transaccion)
integrandao los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en i epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipc de interés efectivo. No
obstante, st el efecto de no actualizar los fisjos de efectivo no es significativo, aquelias partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afie se valoran a su valor nominal,

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como "Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su "valor razonable” (que salvo evidencia en
contraric seré el precio de la fransaccion) incluyendo los costes de transaccién directamente atribuibles a la
operacion, Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los cosies de
transaccion en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonabie se
imputan en ta cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.1#).

En particular, en el caso de !a financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos per
venta en firme de activos adquiridos temporaimente o activos aportados en garantia, se atenderd, en su
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caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucién del préstamo o
restitucién de los actives adquiridos bien temporaimente ¢ bien aportados en garantia.

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

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

1. Silos resgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros — caso de las ventas incondicionales
{que constituyen ef supuesto habitual) o de fas ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra —, el activo financiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccidn atribuibles, considerando cualguier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiero, determinarg asi
la ganancia a pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

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

2. Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al active financiero transferido — caso
de as ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por ef precio de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario liene la obligacion de
devolver los mismos o similares actives u otros casos andlogos —, el activo financiero iransferido no se
dara de baja del balance y se continuard valorandolo con los mismos criterios utilizados antes de ia
transferencia. Por el contrario, se reconoceta contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoce se daran de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan los términos del contrato y se pierda el dereche a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se darén de baja. E! valor de ios activos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes "Valores recibidos en garantia por la HIC" o
*Valores aportados como garantia por la IC", respectivamente, en cuentas de orden del balance.

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

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros solo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos y
peneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasives financieros solo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando se adquieren.

Contabilizacion de operaciones

i. Compraventa de valores al confado

Cuande exisien operaciones con derivados e instrumentos de patimonio, se contabilizan el dia de
contratacion, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se coniabiizan el dia de liguidacién. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cariera de
inversiones financieras” interior o exterior, segun corresponda, del activo del balance, segun su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe ‘Deterioro y resultado por enajenaciones
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de instrumentos financieros — Resuitados por operaciones de ia cartera interior (0 exterior)’ de la cuenta de
pérdidas y ganancias.,

No obstarie, en el caso de compraventa de instituciones de inversién colectiva, se entiende como dia de
ejecucién ef de confirmacion de la operacién, aungue se desconozca el ndmerc de participaciones o
acciones a asignar. La operacion no se valorara hasta que no se adiudiquen éstas, Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del balance.

il. Compraventa de valores a plazo

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

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liguidado o no en el gjercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. No
obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, las diferencias que resultan como consecuencia
de los cambios en el valor razonable procedentes de operaciones de compraventa de divisas a plazo, tanto
realizadas como no realizadas, se encuentran registradas en el epigrafe “Diferencias de cambio” de la
cuenia de perdidas y ganancias, sin que dicho fratamiento tenga efecto alguno sobre el patrimonio ni sobre
el resultado del Fondo. La contrapartida de estas cuentas se regisira en el epigrafe “Derivades” de la cartera
interior o exterior y del activo o del pasivo, segin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacién,
excepio en el caso de compraventas a plazo de Deuda Publica, cuya contrapartida se regisira, en su caso,
en los epigrafes “Deudores” o “"Acreedores” del activo o del pasivo, respectivamente, segln su saldo del
batance, hasta la fecha de su liguidacion.

iii. Adguisicion temporal de activos

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

Las diferencias de valor razonable que surjan en las adquisiciones temporales de activos, se impufan a fa
cuenta de pérdidas vy ganancias, en su caso, en el epigrafe "Variacion dei valor razonable en instrumentos
financieros— Por operacionas de la cartera interior (o exterior)”.

iv. Contratos de futuros, opciones y warrants y ofros derfvados

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

Las primas pagadas (cobradas) para el ejercicic de las opciones y warrants se registran por su valor
razonable en los epigrafes "Derivados” de la cartera interior o exterior del activo (o pasivo) det balance, en la
fecha de ejecucion de la operacién.
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En el epigrafe “Deudores”™ def activo del balance se registran, adicionalmente, los fondos depositados en
concepte de garantia en los mercados correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos.

En los epigrafes “Deterioro vy resultado por enajenaciones de instrumentos financieros —~ Resultados por
operaciones con derivados” o *Variacidn del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados®, dependiendo de la reafizacion o no de la liquidacidn de la operacion, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados™ de la cartera interior o exterior dei
activo o del pasivo, segun su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

En aquellos casos en gque el contrato de futuros presente una liquidacion diaria, las correspondientss
diferencias se contabilizaran en la cuenta “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros ~ Resultados por operacionas con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de operaciones sobre valores, si la opcion es gjercida, su valor se incorpora a la valoracion inicial
o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, gquedando excluidas las operaciones que se liquidan
por diferencias.

v. Garantias aportadas al Fondo

Cuando existen valores aportades en garantia al Fonde distintos de efectivo, el valor razonable de estos se
registra en ei epigrafe “Valores recibidos en garantia por la IIC" de las cuentas de orden. En caso de venta
de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
ohligacion de devolverics. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria’
del balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

En caso de que existan, correspenden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liquidados por anticipade que
se devengaran en el siguiente ejercicio. No incluye los intereses devengados de cartera, que se recogen en
el eplgrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de la cartera de inversion® del balance.

instrumentos de patrimonic propio

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

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

El resultado del ejercicio del Fondo, sea beneficio o pérdida, y gue no vaya a ser distribuido en dividendos
(en caso de beneficics), se imputa al saldo del epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas —
Fondos reembolsables atribuides a participes ¢ accionistas — Participes” del balance. Al 31 de diciembre de
2014 y 2013, en el epigrafe “Patrimonio atribuide a participes o accionistas ~ Fondos reembolsables
atribuidos a participes o accionistas —~ Resultados de ejercicics anteriores” se recogen los resultados
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{positivos o negatives} que se encontraban pendientes de aplicacion al 31 de diciembre de 2008 y gque se
habian generado en ejercicios anteriores al ejercicio terminado en dicha fecha.

Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los criterios mas significativos utilizados, en su caso, por el Fonde, para el
raconocimiento de sus ingresos y gastos:

i Ingresos porintereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicion se
reconocen, en su caso, contablemente en funcién de su periodo de devengo, por aplicacidon del método del
iipo de interés efectivo, a excepcién de ios intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
titigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en ei epigrafe “Cartera de inversiones financieras — intereses de
la canera de inversion” de! active del balance. La contrapartida de esta cuenta se regisira en el epigrafe
“Ingresos financieros” de !a cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconoccen, en su caso, como ingreso en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el derecho a
percibirlos por el Fondo.

ii. Comisiones y conceptos asimilados

lLos ingresos generados a favor del Fonde como consecuencia de la aplicacién a los inversores, en su caso,
de comisiones de suscripcion y reemboiso se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones de descuento
por suscripcionas y/o reembotsos” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los ingresos que recibe el Fondo como consecuencia de la retrocesion de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirectamente, se registran, en su caso, en ¢l epigrafe "Comisiones
retrocedidas a la 1C" de fa cuenta de perdidas y ganancias.

Las comisiones de gestidn, de depodsito asl como ofros gastos de gestién necesarios para el
desenvolvimiento del Fondo se registran, segun su naturaleza, en el epigrafe "Otros gastes de explotacion”
de la cuenta de perdidas vy ganancias.

Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como corretgjes y comisiones
pagadas a infermediarios, se registran, en su caso, en ef epigrafe “Gastos financieros” de la cuenta de
pérdidas y ganancias, salvo en el caso de Jas comisiones de Hquidacion satisfechas al depositario que se
registran en el epigrafe “Otros gastos de expiotacion — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

iii. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activas y pasives financieros,
realizado o no realizado, producido en el ejercicio, se registra en los epigrafes *Deterioro y resultado por
engjenaciones de instrumentos financieros” y "Variacidn del valor razonabie en instrumentos financieros”,
segun correspanda, de la cuenta de pérdidas y ganancias del Fondo (véanse apartados 3.b.i, 3.b.iy 3.9).
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iv. Ingresos y gastos no financiercs

Se reconocen contabiemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios

El impueste sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta de pérdidas y ganancias,
y estd constituido por el gasto o ingreso por ef impuesto corriente y el gasto 0 ingreso por ef impuesto
diferido.

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

£i gasto o ingreso por Impuesto diferido, en casc de que exista, se corregponde con el reconocimiento y ia
canceiacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por ia diferente valoracion, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasives por impuesio diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscaimente,
dan lugar & actives por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
fugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningtin caso y solo se raconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando el Fondo genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su caso, se registran en ia cuenta "Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden del Fondo.

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

Transacciones en moneda extranjera

La monada funcionzl del Fondo es el euro. Consecuentemente, todos los saldos y transacciones
denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominados en “maneda extranjera”.

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

Las diferencias de cambio gue se producen al converlir los saidos denominades en moneda extranjera a la
moneda funcicnal se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe “Diferencias de Cambic”, de la cuenta de pérdidas y ganancias, parz el resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentes
financieros, las diferencias de cambio se flevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion (véase Nota 3.g.iii).
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i) Operaciones vinculadas

La sociedad gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67
de la Ley 3572003 vy los articulos 138 y 139 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora
dispone de una politica por escrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la
gjecucion de las distintas funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro
regularmente actuaiizado de aquelias operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora o en
su nombre en las que haya surgido o pueda surgir un conflictc de interés. Adicionalments la sociedad
gestora debera disponer de un procedimiento interno formal para cerciorarse de que !as operaciones
vincuiadas se realizan en interés exclusivo del Fondo y a precios o en condiciones iguales 0 mejores que ios
de mercado. SegUn io establecide en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en la
Comision Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre las operaciones
vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiones por fiquidacién e intermediacién, comisiones
retrocedidas con origen en las instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes
al grupo de |a sociedad gestora dei Fondo, el importe de los depésitos y adguisiciones {emporales de activos
mantenidos con e! depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizade en activos emitidos,
colocados o asegurados por el Grupo de |a sociedad gestora.

Cartera de inversiones financiegras

Fl detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2014 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes “Depositos en EECC”, “Derivades” e "Intereses de la cartera de inversién” se incluye comao
Anexo, el cual forma parie integrante de esta nota.

Al 31 de diciembre de 2014, el Fondo mantenia las siguientes posiciones en Jas cuentas de compromiso:

Euros
Compromisos por operaciones largas de
derivados
Futuros comprados 3.108.682,08
Otras compras a plazo 1.598.073.19
4.706.755,27
Compromisos por operaciones cortas de
derivados
Otras ventas a plazo 37.649.162,70
Total 42.355.917,97

El saldo de los epigrafes “Otras compras a piazo” / "Otras venias a plazo” del detalle anterior recoge el nominal
comprometido de las operaciones del mercado de divisas compradas o vendidas, segun corresponda, durante el
pericdo de tiempo comprendido entre la contratacion y la liquidacién de dichas operaciones.

Al 31 de diciembre de 2014, |a totalidad de las posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por el Fondo
tenian un vencimiento inferior al afio.

Asimisme, al 31 de diciembre de 2014 la totalidad del imporie que el Fondo tenia registrado en el epigrafe
“Activo corriente - Cartera de inversiones financieras - Cartera exterior - Derivados” del activo del balance
corresponde a posiciones denominadas en moneda no euro.
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Al 31 de diciembre de 2014 a totalidad del importe que el Fondo tenia registrado en el epigrafe “Pasivo corriente
- Derivados” det pasivo del balance corresponde a posiciones denominadas en moneda no euro.

En el epigrafe “Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2014 se recogen 149 miles de euros (298 miles de
euros al 31 de diciembre de 2013) depositades en concepto de garantia en los mercados de derivados,
necesaria para poder realizar operaciones en los mismos.

Adicionalmente, en el epigrafe “Deudoras” del balance se incluye, al 31 de diciembre de 2014, por importe de
503 miles de euros (670 miles de eurps al 31 de diciembre de 2013), el saldo correspondiente a las ventas de
valores al contado que se cancelan en ta fecha de liquidacion.

Al 31 de diciembre de 2014, en el epigrafe “Deudores” del balance se incluye por imporie de 44 miles de euros -

{196 miles de euros at 31 de diciembre de 2013), el salde pendiente de cobro correspondiente a la devolucidn de
las comisiones de gestion devengadas por las Instituciones de Inversion Colectiva gestionadas por la sociedad
gestora del Fondo y/o a ia devolucion parcial de comisiones del comercializador de las institucicnes de inversidn
Colectiva gestionadas por ofras entidades gestoras, en las que ha invertido el Fondo.

L.os valores y activos que integran la cartera de!l Fonde gue son susceptibles de estar depositados, lo estan en
Santander Securities Services, $.A. o en tréamite de depésito en dicha entidad (véanse Notas 1y 7). Los valores
mabiliarios y demas activos financieros del Fondo no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna
clase, salvo para servir de garantia de las operaciones que el Fondo realice en los mercados secundarios
oficiales de derivados, y deben estar bajo fa custodia de las entidades legalmente habilitadas para el ejercicio de
esta funcién.

Gestién del riesgo:

La gestidén de los riesgos financieros que lleva a cabe fa sociedad gestora del Fondc estd dirigida al
establecimiento de mecanismos necesarios para controlar la exposicidn a las variaciones en ios tipos de interés
y tipos de cambio, asi como a los riesgos de crédite y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de
13 de juiio, establece una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicién y cuyo control se realiza
por la sociedad gestora. A continuacion se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeto &l
Fondo:

e« Limites a la inversion en otras instituciones de inversion Colectiva:

L.a inversion en acciones o participaciones emitidas por una Unica 1C, de las mencionadas en el articulo
48.1.0) y d), no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en jas HC cuya politica de inversidn se base
en la inversion en un dUnico fonde. Asimismo, la inversién iotal en 11IC mencionadas en el articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% det patrimonio del Fondo.

¢ Limite general a la inversidn en valores cotizados:

l.a inversion en les actives e instrumentos financieros emitides por un mismo emiser ne podra superar
el 5% del patrimenio del Fondo. Este limite quedard ampliado al 10%, siempre que ia inversidn en los
emisores en los que supere ef 5% no exceda del 40% del patrimonio del Fondo. Puede quedar
ampliade al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Unidn Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismoe internacional del que
EFspafa sea miembro o por cualguier otro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no infertor a la dei
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, en el folleto y en toda publicacion de
promocién del Fondo deberd hacerse constar en forma bien visible esta circunstancia, y se
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aspecificaran fos emisores en cuyos valores se tiene intencidn de invertir o se tiehe invertido més del
35% del patrimonic. Para que el Fonde pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores
emitidos o avalados por un ente de los sefialados en el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012,
serd necesario que se diversifique, al menos, en seis emisiones diferentes y que [a inversion en valores
de una misma emision no supere e 30% del activo del Fondo. Quedara ampliado al 25% cuando se
irate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito que fengan su sede en un
Estado Miembro de la Unién Europea, cuyo imporie esté garantizado por activos gue cubran
suficientemente los compromisos de fa emisién y que queden afectados de forma privilegiada al
reemboiso det! principal y at pago de los intereses en el caso de situacion concursal del emisor. El total
de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podra superar
el B0% del patrimonio del Fondo.

A estos efecios, las enfidades perteneciertes a un mismo grupo econdmico se consideran un Unico
emisor.

Limite general a la inversion en derivados:

La exposicion total al riesge de mercado asociada a insttumentos financieros derivados no podré
superar el patrimonio nete del Fondo. Por exposicion totai al riesgo se entendera cuaiguier obligacion
actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacién de instrumentos financieros derivados, entre
los que se incluiran las ventas al descubierto.

Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean conlratadas aisladamente, bien
incorporadas en operaciones esiruciuradas, en ningtin casc podran superar el 10% del patrimonio def
Fondo.

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

Las posicicnes frente a un Gnico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo imporie esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisoes de Ig
emisién y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal e intereses y depositos que
el Fondo tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonio del Fondo.

Las posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, activos e instrumentes financieros y
depdsitos que el Fondo tenga en dicha enfidad no podran superar ef 20% del patrimonic del Fondo.

La exposicion al riesgo de mercado del active subyacenie asociada & la utilizacion de instrumentos
financieros derivados deberd tomarse en cuenta para el cumplimientc de los iimites de diversificacion
sefialados en los articulos 50.2, 51.1 v 51.4 a 51.6 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se
exciuiran los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursétil o de renta fija que cumpla
con los requisitos establecidos en el articuio 50.2.d), tipes de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatilidad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupc econdmico se consideran un dnico
emisor.

Limites a la inversian en valores no cotizados:

Los valores suscepiibles de ser adguiridos no podran presentar ninguna limitacion a su libre
transmision.
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Giueda prehibida la inversion del Fondo en valores no cotizados emitidos por entidades pertenecientes
a su grupo o ai grupc de su sociedad gestora. Asimismo, no podra tener invertide mas del 2% de su
patrimonio en vaicres emitidos 0 avalados por una misma entidad. Igualmente, no podra tener mas del
4% de su patrimeonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades perienecientes a un mismo

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

»  Acciones y participaciones de |IC de caracter financiero no autorizadas conforme a 1a Dirgctiva
2009/65/CEE, de 13 de julio, domiciliadas en palses no OCDE con ciertas limitaciones.

« Acciones y participaciones de |IC de inversion fibre y de |IC de [IC de inversion fibre espafiolas.

+ Acciones y participaciones de Entidades de Capital Riesgo reguiadas en la Ley 22/2014, de 12
de noviembre,

s Cceficiente de liquidez:

El Fonde debera maniener un coeficiente minimo de liguidez del 3% de su patrimonic calculado sobre
el promedio mensual del Fondo.

s+ Obligaciones frente a terceros:

El Fondo podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver dificultades
transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, o por adguisicion
de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comisién Nacional del Mercadoe
de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en ia compra de actives
financieros en el perfodo de liguidacion de iz operacion que establezca el mercade donde se hayan
contratado.

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

Riesgo de crédito

E! riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria el Fondo en el caso de que alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con el mismo. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites
a la inversion y concentracién de riesges antes descritos,

La politica de control de riesgo de crédito que lieva a cabo la socledad gestora del Fondo censiste,
principalmente, en la definicion y moniorizacién periddica de limites internos en funcién de la vocacion inversora
de la lIC determinande, entre ofros aspecios, €l rating minimo de inversidn y rating medic de la cartera, la
exposicion méxima por emisor y su rating vy la exposicidon maxima por tramos de rating.

Riesgo de liquidez

En el caso de que el Fondo invirtiese en valores de baja capitalizacién ¢ en mercados con una reducida
dimension y limitado volumen de contratacién, o inversion en otras Instituciones de inversidn Colectiva con
liquidez inferior a la del Fondo, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad gestora
del Fondo gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de los
coeficienies de liguidez y garantizar los reembolsos de los participes.
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En concreto, la politica de control del fiesgo de liquidez que lleva a cabo |a socledad gestora del Fondo consiste,
principalmente, en la definicion y monitorizacion periédica de limites internas en funcidn de la vocacion inversora
de la lIC, determinando, entre otros aspectos, el porcentaje minimo de liquidez {tesoreria y adquisiciones
temporales de activos) de las carteras y su exposicién maxima a activos poco liquidos.

Riesgo de mercado

| riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Instifuciones de Inversion Colectiva como
consecuencia de movimienios adversos en los precios de mercado, Los factores de riesgo mas significativos
podrian agruparse en los siguientes:

- Riesgo de tipo de interés: la inversion en activos de renta fiza conileva un riesgo de tipo de interés, cuya
fiuctuacion de tipos es reducida para activos a corto plazo y elevada para activos a largo plazo.

- Riesgo de tipo de cambio: ta inversién en activos denominados en divisas distintas del euro conlleva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: ia inversion en instrumentos de patrimonio conlleva
que la rentabilidad de! Fondo se vea afectada por la volatilidad de los mercades en los que invierie.
Adicicnalmente, la inversidn en mercados consideradeos emergentes puede conilevar, en su casg,
riesgos de nacionalizacion ¢ expropiacién de activos o imprevistos de indole politico que pueden
afectar al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

l.a politica de controi de riesgo de mercado que lleva a cabo la sociedad gestora del Fondo consiste,
principalmente, en |a definicién y monitorizacion periodica de limites internos en funcion de la vocacion inversora
de ia lIC determinando, entre ofros aspectos, las bandas de exposicidn méaxima y minima de la carteras a la
renta variable y/c a ia renta fija, la exposicion a divisas o los rangos de exposicion a riesgo de tipos de interés
{duracidn).

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por ef Fonde se encuenfran descritos en el Folleto
informativo, segtin lo establecido en la normativa aplicable.

. Tesoreria

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

Euros
Cuentas en el depositario:
Santander Securities Services, S.A. (cuentas en euros) 976.074,55
Santander Securities Services, S.A. (cuentas en divisa) 1.325.437,12
2.301.511,67
Otras cuentas de tesoreria:
Otras cuentas de tesoreria en divisa (*} 1.014.309,64
3,315.821,31

(y Saldos con otras entidades pertenecientes al Grupe Santander
{véase Nota 1).
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Los saldos positivos de ias principales cuentas corrientes mantenidas por el Fondo han devengado en el
sjercicio 2013 un tipo de interés anual del EONIA menos 0,60 puntos porcentuales para las cuentas en euros y
del LIBOR menos un punte porcentual para las cuentas en divisa, ambos revisables y liquidables mensualmente,

6. Pariicipes

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

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

Euros
31-12-2014 31-12-2013

Patrimonio atribuido a participes o accionistas del Fondo

. L 42.358.678,24 81.227.663,68
al cierre del gjercicio

Valor liquidativo de la participacién 103,09 105,29
N° Participaciones 410.874,22 771.434,55
N° Participes 1.333 2.356

Conforme a ia normativa aplicable, el nimero minimo de participes de los Fondos de inversién no debe ser
inferior a 100, en cuyc caso dispondran del plazo de un afio para Bevar a cabo la reconstitucién permanente del
namero minimo de participes.

7. Oftros gastos de explofacion

Segun se indica en la Nota 1, la direccion y gestion del Fondo estén encomendadas a su sociedad gestora. Por
este servicio, duranie los ejercicios 2014 y 2013, el Fondo ha devengado una comisién del 1,35% anual,
caleulada sobre el patrimonio diaric del Fondo y que se satisface mensualmente.

Adicionalmente, et Fondo paga una comision del 9% calculada en funcion de los resultados dei ejercicio y que se
liquida anualmente. La sociedad gestora imputa al Fondo esta comision sobre resuitados, de acuerdo a io
establecido en la Circular 8/2008 de 26 de noviembre, de la Comisidn Nacional dei Mercado de Valores, sdlio en
aguellos eiercicios en los gue el valor liquidativo sea superior a cuaiquier ofro previamente alcanzado en
eiercicios en los gue existiera una comision sobre resultados. No obstante lo anterior, ef valor liquidativo maximo
alcanzado por el Fondo solo vincula a su sociedad gestora durante pericdos maximos de tres afios, tomando
como fecha de referencia el 31 de diciembre de 2013. Como consecuencia de no haber superado el valor
fiquidativo de fa fecha de referencia, el Fondo no ha registrado importe alguno por este concepto en los
ejercicios 2014 y 2013

La entidad depositaria del Fondo {véase Nota 1) ha percibido una comisién del 0,10% anual caiculada sobre el
patrimonio diaric del Fondo durante los efercicios 2014 y 2013, que se satisface mensuatmente,

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

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

L.a Orden EHA/S96/2008, de 5 de marzo, que desarrolla el Rea! Decreto 1.082/2012, de 13 de julic, por ef que se
reglamenta la Ley de Institucicnes de inversion Colectiva, tiene por objeto fa concrecion y desarrolic de las
funcicnes de vigilancia, supervision, custodia y administracion de las entidades depositarias de las Instituciones
de inversion Colectiva. Las principales funciones son:

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

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

3. Supervisar ios criterios, formulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el calculo del
valor liguidativo de las pariicipaciones del Fondo.

4. Contrastar con caracter previo a la remisidn a la Comisidn Nacional del Mercado de Valores, la exactitud,
calidad y suficiencia de la informacién piblica periddica del Fondo.

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

8. Custodia de todos los valores mobiliarios y demas activos financieros que integran el patrimonio del Fondo,
bien directamente o a través de una entidad participante, conservando en todo caso la responsabilidad
cgerivada de la realizacién de dicha funcion.

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

8. Asegurar gue las suscripciones y reemboisos curnplen con los procedimientos establecidos en el folleto del
Fondo asi como en la legislacion vigente.

incluido en el saldo del epigrafe "Otros gastos de explotacion — Otros” de ia cuenta de pérdidas y ganancias del
sjercicio 2014 se recogen los honorarics relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales del Fondo, por un
importe de 8 miles de euros (12 miles de eurcs en el gjercicic 2013).

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

Situacion fiscal

El Fondo tiene abiertos a inspeccidn por parte de las autoridades fiscaies la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicias 2010 y siguientes.
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Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Puablica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucién del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 84 y 319 miles de euros, respectivamente.

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

Cuando se generan resuitados positivos, el Fondo registra en el epigrafe “Impuesto sobre beneficios”™ de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuasto schre beneficios nelo, en su caso, det efecio
de la compensacién de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
que el Fondo obtenga resultados negativoes (véase Nota 3-h).

Al 31 de diciembre de 2014, el saldo del epigrafe “Otras cuentas de orden — Pérdidas fiscales a compensar” no
recoge las pérdidas fiscales correspondientes al ejercicio 2014,

Los Administradores de la sociedad gestora no esperan que, en caso de inspeccion del Fondo, surjan pasivos
adicicnhales de importancia.

Acontecimientos posteriores al cierre

Con fecha 13 de febrero de 2015 se ha aprobade el Real Decreto 83/2015 que modifica el reglamento vigente,
Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julic (véase Nota 1). En opinién de los Administradores de su Sociedad
Gestora, la entrada en vigor de dicha modificacién no tendré un impacto significativo en el Fondo.

19

€ad



GLASE &7

OMeb24104

Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2014

SANTANDER PB CARTERA EMERGENTE, FONDO DE INVERSION

Diivisa ISIN Descripcion Euros

EUR {FR0O010149302 | PARTICIPACIONES|CARMIGNAC EMERGENTS FUND | 3.787.316,75
EUR {EUGOT1850392 | pARTICIPACIONESBGF-EMERGING EUROPE 42,558.84
EUR | LUO0I87076913 | PARTICIPACIONESROBECO EMERGING MARKETS | 3.527.133,05
EUR | LUG248172337 | PARTICIPACIONES|SCHRODER ISF EMERGING AS 3.389.000,43
EUR | LU0248176959 | PARTICIPACIONES|SCHRODER ISF EMERGING MA 3.029.000,39
EUR | LU0366765237 | PARTICIPACIONES{FRANKLIN TEMPLETON INV 95.118,49
EUR | LUO498181733 | PARTICIPACIONES|ABERDEEN GLOBAL - EMERGI 3.010.160,56
EUR | BU0S582530498 | pARTICIPACIONESIROBECO EMERGING CONSERVA | 1.728.045,19
EUR | LU0645135756 | PARTICIPACIONES{AXA WORLD FUNDS FRAMLI 1.886.245,43
UsD | LU0Z01575346 | pARTICIPACIONES/AMUNDI FUNDS EQUITY LA 1.520.107,76
Usp | LU0347592197 | PARTICIPACIONES|AMUNDI FUNDS EMERGING WO | 3.494.712,69
usD | LUO313358250 | PARTICTPACIONES|GOLDMAN SACHS GROWTH AN | 3.841.890,94
UsD | LUC318941159 | PARTICIPACIONES|FIDELITY FUNDS SOUTH 1.939.557,41
Usp | LU0346390940 | PARTICIPACIONES|FIDELITY FUNDS - EMERGIN 1.645.146,67
Usp | LU0611395913 | PARTICIPACIONES|INVESTEC GLOBAL STRATEGY | 3.799.363,65
USD | US4642867802 | PARTICIPACIONES/ISHARES MSCI SOUTH AFRIC 968.335,14
USD | US78463X3017 | PARTICIPACIONES/SPDR SYP EMERGING 1.509.498,60
TOTAL Cartera exterior - Instituciones de Enversién colectiva 39.213.192,01
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Santander PB Cartera Emergente, Fondo de Inversion

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

Evolucion de los negocios (mercados), situacién del Fondo y evolucidn previsibie

El ejercicio 2014 estuvo marcado por el apoyo de los Bancos Centraies de los principales paises desarroliados
con politicas monetarias expansivas cuyo ohjetivo fue el de impuisar el crecimiento. En Estados Unidos, la Fad
fue reduciendo paulatinamente los estimulos monetarios, hasta el mes de octubre, fecha en la que finalizé su
programa de compras de aciivos, pero manteniendo los tipos de interés en sus niveles minimos historicos
pendiente de las condiciones del mercado {aboral. Con ello la Fed iratbé de contener la caida en el valor de los
bonos a large piazo, para no entorpecer la recuperacién econdmica o afiadir presion a los mercados financieros.
En la Eurozona, el BCE aprobd medidas de politica monetaria para luchar contra la baja inflacion y coniribuir al
crecimiento, fundamentaimente orientadas a conseguir dinamizar el mecanismo de transmision del crédito a la
economia. Recortd los tipos en dos ocasiones hasta el 0,05% y puso en marcha una serie de programas de
compras de activos y concesiones de créditos. Entre ellos, dos nuevas inyecciones de liquidez a largo plazo
condicionadas, denominadas TLTROs, por importe de 400.000 miliones de euros, y dos programas de compras
de activos de dos afies de duracion (uno de ABS, gue se inicié en el mes de octubre, y ofro de compra de
“covered bonds”}. Asimismo, expresé con regularidad la posibilidad de uiitizar medidas no convencionales en
caso de gue la inflacion se siguiera deteriorando. Este fuerte apoyo de ios Bancos Centrales explicd el buen
comportamiento tanto de ia renta fija como de la renta variable.

Par la parte macroecondmica, el ejercicio 2014 comenzé con un mayor protagonisme para el crecimiento de los
paises desarrollados frente a la leve mejoria de tos paises emergentes. y con peores datos para Estados Unidos
gue para la Eurozona. En Estados Unidos log temporales de fric y nieve que azotaron el pais en el primer
trimestre afectaren al PIB, que cayé un 2,1%. No obstante, tras este débil comienzo de afo, el mercado laboral
inicié su recuperacion, con caidas en las solicitudes de desempiec y mejoras en los datos de confianza
empresarial y del consumidor. En la Eurozona, mientras tanto, ios datos fueron positives. El PIB del primer
trimestre crecié un 0,2%, la conflanza empresarial se incrementd a niveles maximos de los Ultimos fres afos y
todo ello acompariado de una mejora en fas condicicnes de crédito, altes niveles de exportaciones y una
relajacién de la politica fiscal.

Durante el segundo semestre del ejercicio 2014 se incrementd la volatilidad de les mercados con motivo def
aumento de los focos de tensién, un recrudecimiento de las crisis en Ucrania y en Oriente Madio, &l referéndum
en Escocia vy la crisis de Grecia, entre ofros. Ademas se acrecentaron las divergencias regionales en los paises
desarrollados. En Estados Unidos se fue confirmandoe ia recuperacion, mientras gue en Europa se dibujaba un
escenario de posible deflacidon v bajo crecimientc. En Estados Unidos los datos de crecimiento del PIB del
segundo y tercer trimestre fueron excepcionalmente fuertes (4% y 5%, respectivamente). Esto vino de la mano
de una fuerte recuperacion del consumo privado y la inversion empresarial. La creacion de empleo superd las
expeciativas y no vino acompafiada de presiones inflacionistas.

En la Eurozona, sin embargo, el segundo semestre del ejercicio 2014 se inicid con unos datos débiles de
produccion industrial y una caida de ios 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
estructurales y aquellos que todavia no las llevaron a cabo, asi como un fuerte retroceso de Alemania por un
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problema de ajuste estacional. La inflacién continud deteriorandose iastrada por la fuerte caida del precio del
petroleo (de mas de un 40% en ei afp). No obstante, el crecimiento del tercer trimestre puso fin & las dudas
sobre una posible recesién, los indicadores de crecimiento recuperaron niveles consistentes con crecimientos
moderados pero positivos, los datos reales de consumo y produccion industrial volvieron a ser positivos y &
crédito mejord en su conjunte, Mientras el crédito al consumo dejo de estar en negativo, el empresarial mantuvo
ia desaceleracion en el ritmo de caida.

Con todo eilo las bolsas se vieron afectadas por un incremento de la volatilidad en el segundo semestre del
ejercicio 2014, las materias primas se vieron afectadas por la fuerte caida de! petréleo, y los palses exportadores
de crudoe vieron como sus ingresos por cuenta corriente se redujeron drasticamente. En Estados Unidos los
indices de renta variable continuaron con su tendencia salcista en el ejercicio 2014, destacando ia subida
(ligeramente superior al 13% en dolares) del Nasdag, mientras que e S&P 500 sg anotd un rentabilidad anual
del 11%. En confraparte, ios indices de las boisas europeas, tras un primer semestre pesitivo, cedieron parte de
las ganancias y cerraron con resultados mixtos, entre las abultadas pérdidas del PSI20 portugués del 27% y la
revalorizacion del SMI suizo del 8,5%. El lbex 35, por su parte, se aprecid un 3,6% en &l gjercicio 2014 y el
Eurpstoxx 50 recogi6 el teno de fos mercados de |a region cerrando el afio con una subida del 1,2%. En Japon el
Nikkei subié un 7%. Para Latinoamérica, la segunda mitad del ejercicio 2014 estuvo afectada por las elecciones
presidenciales en Brasil, con lo que el MSCI EM Latam tuvo una rentabilidad negativa del 5% en el segunde
semestre y del 3% en el gjercicio 2014,

La renta fija y el crédito se beneficiaron de bajadas de rentabilidad en todos los tramos de la curva, En Estados
Unidos, el bono a 10 afios se esirechd 88 puntos basicos, cerrando el gjercicio afic en 2,17%, mienfras que en la
Eurozona los mayores recortes se diercn en los paises periféricos. £f bono a 10 afios espafol se estrechs 254
puntos basicos y cerra en 1,61%.

En cuante a tipos de cambio, el euro se deprecit hasta niveles de 1,21 $/€ al cierre def ejercicio 2014,

Para el ejercicio 2015, los anuncios {anto de la Fed como del 8CE seguirén siendo referencias fundamentales
del mercado. El BCE no ha decepcionado con el quantitative easing {QE) y ha anunciado en enero la compra de
deuda por valor de 80.000 millones de euros al mes desde marzo hasta septiembre de 2018, como minimo, gon
riesgos compartidos (80% lo asumiran log bancos cenirales nacicnales y el 20% restante se compartira entre el
BCE y cada pais). Ademas, el mes de enero se ha visto caracterizado por el cambio historico en Grecia con la
victoria de Syriza {rozando la mayoria absoluta). Como consecuencia de esto Ultimo, junto con otros focos de
tension que siguen presentes, tales como la calda de los precios del petréleo c el conflicto en Ucrania, se espera
que se mantenga la volatilidad en los mercados. En Estados Unides los indicadores econdmicos apuntan a un
crecimiento fuerte pero algo més moderado del gue vimos en ef segundo y tercer trimestre del ejercicio 2014, En
la Eurozona se espera un crecimiento positive aungue moderado,

Uso de instrumentos financleros por el Fondo

Dada su actividad, el uso de instrumentos financiercs por ef Fondo (véase Nota 4 de ia Memoria) estéd destinado
a la consecusion de su objeto, ajustando sus objetivos y politicas de gestién de los riesgos de precio, crédite,
tiquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidas por la normativa vigente
{Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares cerrespondientes emitidas por fa Comision Nagcionai del
Mercado de Valores) asi como a la politica de inversion establecida en su Falleto.

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2014

Nada que resefiar distinto de io comentado en la Memoria.
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Investigacion y desarrollo

Dado su objeto sociai., el Fondo no ha desarrollado ninguna actividad en materia de investigacidn y desarrollo.
Adquisicion 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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) Diligencia que levanta el Secretario. del Consejo de e Santander Asset Management, Socledad
Gestora de fstituciones de Inversion Colectiva, 8.4, DY, Mara Utsia Berrén, para Hager congtar que todos fos
mismbros del Consejo de Administracion de le Sociedad han pricedido a sussribir el presente dotumento, que se
compong de lag cuentas anuglss (balance, cusnia de pafdidas y gmamfgé, estads da camblos en & patrimonio
neto v memoria) e informe de gestion de los Pordus de Inversion detallados sn el Angxd adiunty y gestionados
not Santander Assst Management, 8.4, Socledsd Geslora de lnstifuciones de Dwefsldn Colective,
rorrésnondientes al ejercicio cerrado ef 31 de diclembre de 2014 firmanda. todos y cada uno de los sefores
Consejeros de la Sociedad, diyos nombres v apellidos constan a continuacion, de lo que doy fe.

Madid, 28 de aro de 2018

K

El Secratario del Consale de Adminisiracion

(Fdo.1 D%, Merla Ussia-Bertrén

T Bresidente del Consejo de Administracion

A, Ol

o D, Alessandro Ceschia

Fdo.iD. José Ignacio Gella Roders. Fdo. D. Javier Viani Desplate-Redier
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VO, RAFAERL MARTINEZ DIE, Notarie del Tustre Colegio de Madrid,
con Restdencia en Boadilla del Monte,

DOY FE: De que conozeo y considere legltima ia firma que antecede de
DONA MARIA DE USSIA BERTRAN con DNUNIF  niimero
33518573Y, por ser de mi conpeida.-
Boadilla del Monte, 2 diecisfis de abril de dos mil guinee, ———momemmmmeeee
W% {7_ . del libro Indicador.
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Yo, RAFAEL MARTINEZ DIE, Notario del lustre Colegio de Madrid,
con residenciz en Boadilla del Monte (Madrid), DOY FE: Que la
fotoeopias que anfeceden son flel y exacta reproduceidn de su original con
la que concuerda v he cotejado, v para la parte interesada expido el presente

testimonto en-este folio v los cinco anteriores on papel cxclusive para
documentos notariales, log que signo, rubrico, firmo y selio con el de mui
notaris, -

En Boadilla del Mcmtc a dieciséis de abril de dos mil guinde. —ermmemmcnne
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