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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Participes de Santander Acciones Espafiolas, Fondo de Inversién (en adelante, el Fondo), por encargo del Consejo de
Administracién de Santander Asset Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A. {en adelante,
la Sociedad Gestora):

informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas del Fondo, que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2014, 1a cuenta de
pérdidas v ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicio terminado en
dicha fecha.

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

Los administradores de la Socledad Gestora del Fondo son responsables de formular las cuentas anuales del Fondo adjuntas, de
forma que expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacidn financiera v de los resuitados del Fonde, de conformidad con
el marco normativo de informacidn financiera aplicable al Fondo en Espafia, que se identifica en [a Nota 2 de lg memoria
adjunta, ¥ del contrel interno que consideren necesario para permitir la preparacion de cuentas anuales def Fondo libres de
incorreccion material, debida a frande o error,

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinitn sobre las cuentas anuales del Fondo adjuntas basada en nuestra auditoria,
Hemos lievade a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la auditorfa de cuentas vigente en
Espafia. Dicha normativa exige que cumplamos los requerimientos de ética, asi como que planifiquemos y ¢jecutemos la
auditoria con ¢ fin de obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales del Fondo estan libres de incorrecciones
matertales.

Una auditoria requiere la aplicacion de procedimientos para obtener evidencia de auditorfa sobre los importes vy Ia informacion
revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor, incluida ta valoracién de
los riesgos de incorreccidn material en las cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo,
el auditor tiene en cuenta el confrol interne relevante para la formulacién por parte de los administradores de la Sociedad
. Gestora de las cuentas anuales del Fondo, con el fin de diseRar los procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcidn
de las circunstancias, y no con la finalidad de expresar una opinidn sobre la eficacia de dicho control interno. Una auditoria
también incluye la evaluacion de la adecuacion de las politicas contabies aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones
contables realizadas por la direccidn, asi como la evaluacién de la presentacidn de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

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

Opinién

En nuestra opinidn, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todes los aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio v
de la situacidn financiera del Fondo a 31 de diciembre de 2014, asi como de sus resultados correspondientes al ¢jercicio anual
terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacion financiera que resulia de aplicacion y, en
particular, con los principios v criterios contables contenidos en el mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestidn adjunto del eiercicio 2014 contiene las explicaciones que los administradores de la Sociedad Gestora
consideran oportunas sobre {a situacién del Fondo, 12 evolucién de sus negocios y sobre otros asuntos v no forma parte
ntegrante de las cuentas anuales. Hemos verificade que la informacion contable que contiene e} citado informe de gestion
concuerda con la de las cuentas anuales detejercicio 2014, Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del
informe de gestion con el aleance mgacfonado ea este mismo parrafo y no incluye la revision de informacion distinta de la
obtenida a partir de tos registros gerflables del Fondo. :
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CLASE 87

SANTANDER ACCIONES ESPANOLAS, FONDO DE INVERSION

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

(Euros)

ACTIVO

31-12-2014

31-12-2013 ()

PATRIMONIO Y PASIVO

3112-2014

31-12-2043 ()

ACTIVO NO CORRIENTE
inmovilizado intangible

Inmovilizado material
Bienes inmuebles de uso propic
Mabiliario y enseres
Actlvos por impuesto diferide
ACTIVO CORRIENTE
Deudores
Cartera de inversiones financieras

676.328,185,92

638.264.329,96

12.807.055,60

2.765,132,56

616.990.135,12

626.989.856,00

PATRIMONIC ATRIBUIDO A PARTICIPES O
ACCIONISTAS
Fondos  reembolsables
participes o accionistas
Capital
Participes
Prima dé emision
Reservas
{Acciones propias)
Resultados dg ejercicios anteriores
Otras aportaciones dg socios

atribuides  a

667.059.185,02

B07.153.864,10

B87.059,185,02

607,153.854,10

(673.482.208,19)
39.380.320,07
1.288,186.240,81

12.954.922 53

(814.859.591 28}
39.380.320,07
1.288.186 240,61

94,448 884 70

Cartera inferior 520.333.711,04 566.626.232,48 Resuitado del ejercicio

Valores representativos de deuda - 99,268.371,69 {Dividendo a cuenta) - -

Instrumentos de patrimonic 520.333.711,04 487.356.860,79 | Ajustes por <cambios de wvalor en - -

inmoviiizade material de uso propio

instituciones de inversién Colectiva - - Ctre patrimonio atribuido -

Depdsitos en EECC - .

Derivados - “ FASIVO NO CORRIENTE -

Otres - - Provisiones a iargo piazo - .
Cartera axterior 96.666.424,08 60.382.382, 67 Deudas a largo plaze - -

Valores representativos de deuda - - Paslvos por impuesto diferido - -

Instrumentos de patrimonio 98.656.424,08 60.362.382.87

instituciones de Inversion Colectiva B - PASIVO CORRIENTE 9.267.060,90 32.100,475,88

Depésios en EECC - - Provisiones a corto plazo - -

Berivados - - Beudas a corto plazo - -

Otros - ~ Acreedores 9.233.918,90 32.089.875,86
Intereses de a cartera de inversion - 1.240,85 Pasivos financieros B -
Inversiones morpsas, dudosas o en litigio - - DCerivados 33.082,00 800,00

Pericdificaciones - - Periodificaciones - “
Tesoreria 46.628 955 34 $.489.341 40
TOTAL ACTIVO £§76.326.185,82 539.254.329.86 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 676.326,185,82 539.254.329,948

CUENTAS DE QRDEN

CUENTAS DE COMPROMISO

Compromisos por cperaciones largas de
derivados

Compromisos por operacienes corias de
derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN
Valores cedidos en préstamo por la iiC
Valores aportados come garantia por 1a {iC
Valores recibides en garantia por iz IC
Capital nominal no suserito nil en circuiacion
{SICAV)
Perdidas fiscales a compensar
Otros
TOTAL CUENTAS DE ORDEN

27,425.301,86

2.240,150,40

27.425.301,88

2.240.150 40

105.869.237,71

203.316.122,41

108.869.23771

203318 12241

136.294.539,57

205.566.272,81

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

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte infegrante
del balance al 31 de diciembre de 2014.




SANTANDER ACCIONES ESPANOLAS, FONDO DE INVERSION

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS

CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALFS TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

(Euros)

2014

2013 19

Comisicnes de descuento por suscripciones y/o reembolsos
Comisicnes retrocedidas a fa IiC
Gastos de Personal
Otros gastos de explotacién
Comisidn de gestion
Comision depesitario
Ingresafgasto por compensacion compartimento
Otros
Amortizacién del inmovilizado material
Excesos de provisiones
Deterioro y resultados per enajenaciones de inmovilizado
RESULTADO DE EXPLOTACION
Ingresos financieros
Gastos financieros
Variacion del vator razonabtle en instrumentos financieros
Por aperaciones de la cartera interior
Por operaciones de la cartera exterior
Por operaciones con derivados
Otros
Diferencias de cambio
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros
Deterioros
Resultados por operacionas de la cartera interior
Resultados por operaciones de la carlera exterior
Resultados por operacionas con derivados
Otros
RESULTADO FINANCIERO
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS
impuesio sobre bensficios
RESULTADO DEL EJERCICIO

{14.858.342,65)

{7.099.666,23}

{13.633.648,33)
{1.446.508,13)

(75.184 63)

(6.481.332,64)
(549.317 52)

{60.018,07)

{14.558.342,65)

{7.099.666,23)

16.916.218,77
{B01.439,75)

T1383.215,72
(483.309,31)

13.506.958,72

87.300.707,13

15.433.362,31

§0.265.214,18

(1.928.403,59) 7.635.492,94
651,96 13,04
(1.809.124,52) 3.366.920,35
(3.634.352,56) 2.450.422,8¢
836.695 19 {687 05)
£89.532,85 ©811.184,51

27.813.265,18

1901.546,550,93

12.964.922,53

$4.446.884,70

13.984.892,53

94.446.684,70

*y Se presenta, dnica y exclusivamente, & afectos comparativos,

Las Notas 1 2 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante

de la cuenia de pérdidas y ganancias corfespondiente al gjercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2014,
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CLASE 87

SANTANDER ACCIONES ESPANOLAS, FONDO DE INVERSION

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

A) Estados de ingresos y gastos reconocidos correspondientes a los gjercicios anuales terminados el 31
de diciembre de 2614 y 2013:

£uros

2014 2013 (1)

Resultade de |a cuenta de pérdidas y ganancias 12.954,922,53 | 94.446.884,70

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

Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias

12.954.922,53 | 94.446.884,70

Total de ingresos y gastos reconocidos

") Se presenia, Unica y exclusivamente, & efectos comparativos,
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CLASE 87

Santander Acciones Espafiolas, Fondo de Inversion
Memoria

correspondiente al gjercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2014

Resefa del Fondo

Santander Acciones Espafolas, Fondo de inversion {en adelante, € Fonde) se constituyd el 8 de abril de 1987
bajo la denominacién de BCH Acciones, Fondo de Inversidn Mobiliaria. Con fecha 14 de mayo de 2003 el Fondo
cambid su denominacion por la de Santander Ceniral Hispano Acciones Espafiolas, Fondo de Inversion
Mobiliaria, con fecha 5 de febrero de 2004 por la de Santander Central Hispano Accicnes Espafiolas, Fondo de
Inversion vy, finalmente, con fecha 22 de febrero de 2006 el Fondo cambid su denominacion por la actual. El
Fondo se encuentra suiefo a lo dispuestc en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién
Colectiva, considerando las Ultimas modificaciones introducidas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi
como en lo dispueste en el Real Dacreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta dicha ley y en la
restanie normativa aplicable (véase Nota 9).

El Fondo figura inscrite en el registro administrative especifico de la Comisidn Nacional del Mercado de Valores
con el nimero 58, en la categoria de armonizades conforme a la definicion establecida en el articulo 13 del Reat
Decreto 1.082/2012.

E! objeto del Fondo es la captacién de fondos, bienes o derechos del ptiblico para gestionarlos e invertirios en
bienes, derechos, valores u ofros instrumentos, financieros ¢ no, siempre que el rendimientc del inversor se
esiablezca en fuhcion de los resultados colectives. Dada la actividad a la que se dedica el Fondo, el mismo no
tiene responsabilidades, gastos, actives, provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental gue
pudieran ser significativos en refacién con el patrimonie, la situacién financlera y los resultados det mismo. Por
este motivo no se incluyen desgloses especificos en la presente memoria de las cuentas anuales respecto a la
informacion de cuestiones mediocambientales.

l.a politica de inversion del Fondo se encuentra definida en el Folleto que se encuentra registrado y a disposicién
del publico en el registro correspondiente de la Comisidn Nacional del Mercado de Vaiores. El patrimonio del
Fondo se encuenira formalizado en la clase A de pariicipaciones, cuya inversién minima inicial asciende 500
euros, la segunda de las clases de participaciones, clase B, cuya inversién minima inicial asciende a 20 miles de
euros vy, la tercera de las clases de participaciones, clase C, cuya inversion minima inicial asciende a 100 miles
de euros. Todas las clases de participaciones formalizan el patrimenio del Fondo al 31 de diciembre de 2014
(véase Nota 6).

Segun se indica en {a Nota 7, iz direccidn y administracién del Fondo estan encomendadas a Santander Assel
Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A. (en adelanie, la sociedad gestora),
entidad controlada conjuntamente por el Grupo Santander y Sherbrooke Acquisition Corp. SPC {sociedad cuyos
accionistas Ultimos de control son entidades gestionadas y administradas por sociedades del Grupe Warburg
Pincus y del Grupo General Atlantic}.

L.os valores mobiliarios estan bajo custedia de Santander Securities Services, S.A., entidad depositaria del
Fondo {véase Nota 4). Con fecha 27 de octubre de 2014, se predujo la sustitucién efectiva de Santander
Investment, S.A. por Santander Securities Services, 3.A., como entidad depositaria del Fondo en los registros
oficiales de la Comision Nacional del Mercado de Valores. Previamente, ¢on fecha 14 de octubre de 2014 se

brrentbe
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GLASE 87

otorgd ante el Notario de Madrid, Don Gonzalo Sauca Polanco fa escritura de segregacion del negocio de
depositaria y custodia de Santander investment, S.A. en favor de Santander Banco de Emisiones, S.A. y cambio
de denominacién de esta ¢itima por Santander Securities Services, S.A., bajo el ntmero 7.248 de su protocolo.
La cilada escritura fue objeto de inscripcion en el Registro Mercantil con fecha 15 de octubre de 2014,

Bases de presentacién de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables del Fondo y se formulan de acuerdo con
el marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacion al Fondo, que es el establecido en la
Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, scbre normas
contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las instituciones de inversion colectiva,
que constituye el desarrollo y adaptacion, para ias instituciones de inversion colectiva, de io previsto en &}
Cadigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad y normativa legai
especifica que le resulta de aplicacion, de forma que muestran la imagen fiel del patrimenio y de la situacion
financiera del Fondo al 31 de diciembre de 2014 y de los resultados de sus operaciones que se han
generade durante el ejercicio terminado en esa fecha.

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

b} Principics contables

En la preparacion de las cuentas anuales se han seguide los principios contabies y normas de valoracion
descritos en la Nota 3. No existe ningun principio contable o norma de valoracidn de carécter obligatorio gue,
teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacion.

Los resuitados y ia determinacion del patrimonic son sensibles a los principics y politicas contables, criterios
de valoracidn y estimaciones seguidos por los Administradores de la sociedad gestora del Fondo para la
elaboracién de las cuentas anuales.

En las cuentas anuzles del Fondo se han utiizado ocasionalmente estimaciones realizadas por los
Administradores de su sociedad gestora para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y
compromisos que figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la
evaluacion de! valor razonable de determinadoes instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro
de determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
infermacion disponible al cierre dei gjercicio 2014, es posible que acontecimientos que puedan tener Jugar en
el futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los préximos ejercicies, lo que se realizaria, en su
caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones del Fondo, cualquiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a las
fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a ia inversion en valores (véase Nota 4}, io que puede
provocar que el valor liguidativo de la participacién fiuctle tanto al alza como a ia baja.



CLASE 82

¢) Comparacién de la informacidn

La informacién contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2013 se presenta Unica vy
exciusivamente, a efectos comparativos, junto con ia informacién correspondiente al ejercicio 2014.

d) Agrupacién de partidas

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

e) Cambios de criterios contables

Burante el ejercicio 2014 no se han producide cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el ejercicio 2013,

f) Correccién de errores
En la elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningin error sighificativo que haya

suplesto la reexpresién de los importes incluidos en las cuentas anuales del gjercicic 2013.

Normas de registro y valoracion

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

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

i. Clasificacion de fos activos financieros

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

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depbsitcs a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en ei depositario, cuando éste sea una entidad de crédito,
0 en caso confrario, la entidad de credifo designada en el folieto. Asimismo se incluye, en su caso, las
restantes cuentas corrientes o saldos que e Fondo mantenga en una institucién financiera para poder
desarroilar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por el Fondo en concepio de garantias
aportadas.

- Cartera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de los siguientes epigrafes, desglosadés en
cartera interior y cartera exterior. La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracion
coma "Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”™

s Valores represeniatives de deuda: obligaciones y demas valores que supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracion consistente en un interés, implicito o explicito,
establecido contractuaimente, e instrumentados en titulos 0 en anotaciones en cuenta, cualquiera
que sea el sujeto emisor.
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« Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitides por ofras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que Henen la naturaleza de instrumentos de capital para et
emisor.

« Instituciones de Inversion Colectiva; incluye, en su caso, ias participacicnes en ctras Instituciones
de Inversion Colectiva.

» Depésitos en entidades de crédifo (EECC): depositos que el Fonde mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos gue se recogen en el epigrafe “Tesoraria”

« Derivados: inciuye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el vaior
razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas vy el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que el Fondo fiene confratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su ¢aso, en los productos estructurados mantenidos por ef Fondo.

« Oirgs; recoge, en su case, las acciones y parlicipaciones de las entidades de capital-riesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como importes correspondientes a otras
operacionas no recogidas en los epigrafes anteriores.

* [ntereses en la cartera de inversion: recoge, en su caso, la pertodificacién de los intereses activos
de la cartera de inversiones financieras.

* Inversiones morosas, dudosas o en litigic: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacion contable, e} vaior en libros de las inversicnes y periodificaciones acumutadas cuyo
reembolso sea problematico y, en todo caso, de aqueilas respacto a las cuales 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
correspendientes para poder realizar operaciones en los mismos vy el total de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente el Fonde frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efecios de valoracion como “Partidas a cobrar”,
Las pérdidas por deterforo de las "Partidas a cobrar” asi como su reversion, se reconocen, en su ¢aso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultadc por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de perdidas y ganancias.

ii. Clasificacion de los pasivos financieros

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

- Deudas a 'argo/coric plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con ferceros por prestamos
recibides y otros débitos, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de valoracion
como “Débitos y partidas a pagar”.

- Derivados: incluye, entre otros, ef valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opcicnes emitidas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiers gque el Fondo Hene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por el Fondo. Se clasifican a
efectos de su valoracién como “Pasives financieros a valor razonable con cambics en pérdidas y
ganancias”,
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- Pasivos financiercs: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados gque han sido clasificados a
efectes de su valoracidn como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas vy
ganancias’, tales come pasivos por venta de valeres recibidos en présiamo.

- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas tas cuenias con las Administraciones Plblicas y los importes pendientes de pago por
comisiones de gestion y depdsito. Se clasifican a efecics de valoracién como "Débitos vy partidas a
pagar”,

b) Reconocimiento y valoracién de los activos y pasivos financieros

i. Reconocimiento y valoracion de los acfivos 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 razonabie” {que salvo evidencia
en contrario sera el precio de la transaccidn), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
ia operacion. FPosteriormente, log 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 métedo
del tipo de interés efective. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectiva no es significativo,
aqueilas partidas cuyo imporie se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

l.os activos financieros clasificades & efectos de valoracion como “Activos financieros a valor razonabile con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su "valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario serd el precie de fa transaccién}, incluyende los costes de fransaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacion y exciuyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la ultima liguidacidon 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 transaccion en gque se pudiera incurtir en su
enajenacian. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.ii}).

En todo case, para la determinacién del valor razonable de los activos financieros se atendera a lo siguiente;

- instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el vaior de mercado gue resuita de aplicar ef
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, o el cambio medio
ponderado si no existiera precio oficial de cigrre, utilizando el mercado més representative por volumen de
negociacion.

- Valores no admitidos ain a cotizacion: su valor razonable se calcula mediante los cambios gue resultan de
cotizaciones de valores similares de ia misma entidad procedenies de emisiones anteriores, teniendo en
cuenta factores come las diferencias en sus derechos econdmicos.

- Valores represeniatives de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacién en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obfenga de forma consistente. En &l caso de que no esté dispenible un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con e precio de la transaccion mas reciente, siempre
gue no haya habido un cambio significativo en fas circunstancias econémicas desde el momento de la
transaccién. En este caso, se reflejardn las nuevas condiciones utilizando como referencia precios ¢ tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracién {precics suministrados por intermediarios, emisores o difuscres de
informacién, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actuat de otros
instrumentos gue sea sustancialmente el misme, modeles de descuente de flujos y valoracién de opciones,
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en su caso) que sean de general aceptacion y que utiticen en la medida de 1o posible datos observables de
mercado (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 inversién a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de [a deuda pibiica,
incrementado en una prima o margen determinada en el momento de iz adquisicidn de los valores.

- Instrumentos de pafrimonio no cotizades: su valor razonable se calcula tomando como referencia ef valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonic contable ajustado de la entidad
participada, corregido en el importe de las plusvalias ¢ minusvaiias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adguisicién, y que subsistan en &l momento de la
valoracién.

- Depdsitos en entidades de crédite y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento interno de la inversién a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como las condicicnes de cancetacién
anticipada ¢ de riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o participaciones en ofras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesge: su
vaior razonable es el vator liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el Ultima valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacidn en un mercado ¢ sistema multilateral
de negociacion, se valoraran a su vaior de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en 1iC de inversién libre, IIC de HC de inversion libre e IIC extranjeras similares, segin
los articulos 73 y 74 del Real Decrato 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liguidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados regulados, su valor razonable es &t
gue resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liquido ¢ se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados reguiados o
sistemas muitiiaterales de negociacion, se valorardn mediante la aplicacion de meétodos o modelos de
valoracidon adecuados y reconocidos conforme a lo estiputado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comision Nacional del Mercado de Valores.

ii. Reconocimierito y valoracién de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como "Débitos y partidas a pagar”, se valoran
iniciaimente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en coniraric serd el precio de la transaccion)
integrando los costes de transaccién directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe "Gastos
financieros” de ia cuenta de peérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar jos flujos de efectivo no es significativo, aguellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plaze inferior a un afo se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracidn como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salve evidencia en
contrario sera el precic de la transaccién) incluyendo los costes de fransaccidn directamente atribuibles a la
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccién en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en ef valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.iit}.

En particular, en el caso de la financiacion per venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidas por
venta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos aportados en garantia, se atendera, en su
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caso, al valor razonable de los actives a recomprar para hacer frente a la devolucidn del préstamo ¢
restitucion de fos actives adguiridos bien temperalmente o bien aportados en garantia.

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

El tratamiento contable de las transferencias de activos financieros esta condicienado por la forma en que se
fraspasan a terceros los riesgos y beneficios ascciados a los activos que se fransfieren:

1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros — caso de las ventas incondicionales
(que constituyen el supuesto habitual} o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra —, el active financiero transferido se darég de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacién recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenide menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros dei activo financiero, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

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

2. Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al active financiero transferide — caso
de ias ventas de actives financieros con pacte de recompra por un precio fijo o por el precio de venta més
un interés, de ios contratos de prestamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacion de
devolver los mismos o similares actives u otros casos analogos —, el active financiero transferido no se
dara de baja de} balance y se continuara valorandolo con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocerd ceontablemente un pasive financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorard posteriormente a su coste amortizado.

Tampoce se dardn de baja los activos financieros cedides en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menocs que se incumplan los 1érmines del contrato y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se daran de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes "Valores recibidos en garantia por la IIC” o
“Valores aportades come garantia por la {IC", respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. Sini se transfieren ni se retienen sustancialmente ios 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, tos activos financieros sdlo se dan de baja del balance cuando se han extinguide
los flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros ios riesgos y
beneficios que levan impiicites. Similarmente, los pasivos financieros solo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones gue generan o cuando se adquieren.

Contabilizacion de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivadas e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacion, mientras gue ias operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del marcado
de divisa, se coniabilizan el dla de liquidacién. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversicnes financieras" interior o exterior, segin corresponda, del active del balance, segun su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venia se regisira en el epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones
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de instrumentos financieros - Resultados por operaciones de la cartera interior (o exterior)” de ia cuenta de
pérdidas vy ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacidn de la operacidn, aunque se desconozea el numero de paricipacicnes o
acciones a asignar. La operacion no se valorara hasta que no se adiudiquen éstas. Los importes entregados
antes de ia fecha de gjecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe "Deuderes” del balance.

ii. Compraventa de valores a piazo

Cuando existen compraventas de vaiores a plaze se registran en el momenio de la contratacidn y hasta el
momento del cierre de la posicién o el vencimiento del contrato en los epigrafes “Compromisos por
operaciones largas de derivados” o "Compramisos por operaciones corias de derivados” de las cuentas de
orden, segln su naturaieza y por el importe nominal comprometido.

En los epigrafes “Detericro v resutado por enajenacicnes de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valer razonable en instrumentos financieros - Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no en el ejercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de ios cambios en el valor razonable de esios contratos. Ne
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 plaze, tanto
realizadas como no realizadas, se encueniran registradas en el epigrafe "Diferencias de cambio” de la
cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto algunc sobre el patrimonio ni sobre
el resultado del Fondo. La contrapartida de estas cuentas se regisira en el epigrafe "Derivades” de la cartera
interior ¢ exterior y del activo o del pasivo, seguin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion,
excepio en el caso de compraventas a plazo de Deuda Plblica, cuya contrapartida se registra, en su caso,
en los epigrafes “Deudores” o “Acreedores” def active o del pasivo, respectivamente, segin su saldo del
batance, hasta Ia fecha de su liguidacion,

ili. Adquisicion temporal de activos

Cuando existen adguisiciones temporates de activos 0 adquisiciones con pacto de retrocesion, se registran
en el epigrafe “Valores representatives de deuda” de la cartera interior o exterior del balance,
independientemente de cudles sean los instrumentes subyacentes a ios que haga referencia.

Las diferencias de valor razonable gue surian en las adguisiciones temporales de activos, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe “Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros— Por operaciones de la cartera intertor (o exierion)”.

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

Cuande existen operaciones de contratos de futuros, opciones ylo warrants se registran en el momento de
su contratacién y hasta el momento del cierre de la posicidn o el vencimiento dei contrato en los epigrafes
“Compromiscs por operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de crden, segin su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

Las primas pagadas (cobradas) para el ejercicio de las opciones y warrants se registran por su valor
razonable en ios epigrafes “Derivados” de la cartera interior o exterior del activo (¢ pasivo} del batance, en la
fecha de ejecucién de la operacion.
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En el epigrafe “Deudores” del activo del balance se registran, adicionalmente, los fondos depositados en
concepto de garantia en los mercades correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos.

En los epigrafes "Deterioro y resultado per enajenaciones de instrumentos financieros — Resuitados por
operaciones con derivados” o “Variacidn del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados’, dependiendo de la realizacidon o no de la liguidacion de la operacién, se registran las
diferencias que resuitan come consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cariera interior o exterior del
active o del pasivo, segun su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

En aguelios casos en que el contrato de futuros presente una liguidacién diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizardan en la cuentz "Deterioro y resuitado por enajenaciohes de instrumentos
financieros — Resultados por cparaciones 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, quedando excluidas ias operaciones que se liquidan
por diferencias.

v. Garantias aporfadas al Fondo

Cuando existen valores aportades en garantia al Fendo distintos de efectivo, el valor razonable de esics se
registra en ef epigrafe “Valores recibidos en garantia por ta IC" de las cuentas de orden. En caso de ventia
de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
obligacion de devolverlos, Cuandoe exisie efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria’
de! balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

En caso de gue existan, corresponden, fundamentalmente, a gasios e ingresos liguidados por anticipado que
se devengaran en el siguiente gjercicio. No incluye los intereses devengadoes de cartera, que se recogen en
el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de la cartera de inversion” del balance.

Instrumentos de pafrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio del Fondo son las participaciones (formalizadas por clases
diferenciadas) en que se encuentra dividido su patrimonio. Se registran en el epigrafe "Patrimonio atribuido a
participes o accicnistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionisias - Participes” dsi
balance.

Las participaciones del Fondo se valoran, a efectos de su suscripcidn y reembolso, en funcion det valor
iiquidativo det dia de su solicitud. Dicho valor iquidative se calcula de acuerdo con {os criterios establecidos
en fa Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores. Los importes
correspondientes a dichas suscripciones y reembolsos se abonan y cargan, respectivamente, al epigrafe
“Patrimonic atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuides a participes o accionistas
— Participes” del balance.

E! resultado del ejercicio del Fondo, sea beneficio o pérdida, y gue no vaya a ser distribuido en dividendos
(en caso de beneficios), se imputa al saldo dei epigrafe “Patrimenio atribuido a participes o accionistas ~
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Participes” del balance. Al 31 de diciembre de
2014 y 2013, en el epigrafe "Patrimonio atribuido a pariicipes o accionistas — Fondos reembolsables
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atribuidos a participes o accionistas — Resultados de ejercicios anteriores” se recogen los resulfados
{positivos o negativos) que se encontraban pendientes de aplicacién al 31 de diciembre de 2008 y que se
habian generado en ejercicios anteriores al ejercicio terminado en dicha fecha.

Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los crilerios mas significativos utilizados, en su caso, por el Fondo, para el
reconocimiento de sus ingresos y gastos:

i. Ingresos por intereses 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 aplicacion del método dei
tipo de interés efectivo, a excepcién de los intereses correspondientes a inversiones moresas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momento efectivo det cobro. La periodificacién de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de
la cartera de inversion” del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Iingresos financiercs” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de ofras sociedades se reconocen, en su caso, como ingreso en el epigrafe
“Ingresos financieros” de fa cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en gue nace el derecho a
percibirios por el Fondo.

ii. Comisiches y conceplos asimilados

Los ingresos generados a favor del Fondo como consecuencia de la aplicacién a los inversores, en su case,
de comisiones de suscripcidn y reembolso se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones de descuento
por suscripciones y/o reembolsos” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los ingresos que recibe el Fondo como consecuencia de la retrocesidén de comisiones previamente
soporiadas, de manera directa o indirectamente, se regisiran, en su caso, en el epigrafe "Comisiones
retrocedidas a la lIC” de [a cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestidn, de dep6siio asi como ofros gastos de gestidn necesarios pars e
desenvolvimiento del Fondo se regisiran, segin su naturaleza, en el epigrafe "Otros gastos de explotacion”
de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente afribuibles a !la operativa con derivados, tales como corretajes y comisiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe "Gastes financieros” de la cuenta de
perdidas y ganancias, salve en el caso de ias comisiones de liquidacién satisfechas al depositario que se
registran en el epigrafe “Otros gastos de explotacion — Otros” de ia cuenta de pérdidas y ganancias.

i Vartacion del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los actives y pasivos financieros,
realizado o no realizado, producide en el ejercicio, se registra en los epigrafes "Deterioro y resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros” y “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”,
segun corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias del Fondo (véanse apartados 3.b.0, 3.biiy 3.0).
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CLASE 82

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios

El impuesto 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 el impuesto corriente y el gasio o ingreso por el impuesto
diferido,

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

El gasto o ingreso por impueste diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento vy la
cancelacion de los pasivos y activos por impueste diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracion, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. l.as diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mieniras que las diferencias tempaorarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en gjercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconccimiento de un active por impuesto diferido en ningdn casc y sblo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando el Fondo genere resultados positives. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su caso, se fegistran en la cuenta "Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden del Fondo.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacion de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos 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

l.La moneda funcional de! Fondo es el eurc. Consecueniemente, todos los saldos y transacciones
denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominados en “moneda extranjera”.

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierien a euros utilizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccion, entendiendo como tipo de cambio de contado e mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del Gltimo dia habil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominades en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son {escreria, débitos y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe “Diferencias de Cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, ias diferencias de cambio se llevaran coniuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracién (véase Nota 3.g.iif}.
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J} Operaciones vinculadas

La sociedad gestora realiza por cuenta de! Fondo operaciones vinculadas de las previstas en el articuio 87
de la Ley 35/2003 y los articulos 138 y 139 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la scciedad 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 actualizadc de aquellas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gastors o en
su nombre en las que haya surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicicnalmente la sociedad
gestora deberd disponer de un procedimiento internc forma! para cerciorarse de gue las operaciones
vinculadas se realizan en interés exclusivo del Fondo y & precios o en condiciones iguales o mejores que los
de mercado. Segin lo establecide en la normativa vigente, los informes periodicos registrados en la
Comision Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacién sobre las operaciones
vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiones por liguidacién e intermediacidon, comisiones
retrocedidas con origen en las instituciones de inversién colectiva gestionadas por entidades pertenecientes
al grupo de la sociedad gestora del Fondo, el importe de los depdsitos y adquisiciones temporales de activos
mantenidos con el depositaric y el importe efective por compras y ventas realizado en activos emitidos,
coiocados o asegurados por el Grupo de [a sociedad gestora.

Cartera de inversiones financieras

El detalie de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2014 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes "Depdsitos en EECC”, “Derivados” & “intereses de [a cartera de inversion” se incluye como
Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

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

Euros
Compromisos por operaciones largas de
derivados
Futuros comprados 27.425.301,86
Total 27.425.301,86

Al 31 de diciembre de 2014, la totalidad de las posiciones en cuentas de compromise mantenidas por el Fondo
tenian un vencimiente inferior al afic.

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

En el epigrafe "Deudores” de! balance al 31 de diciembre de 2014 se recogen 2.502 miles de euros (216 miles
de eurcs al 31 de diciembre de 2013) depositados en concepto de garantia en los mercados de derivados,
necesaria para poder realizar operaciones en los mismos.

En el epigrafe “Deudores” del baltance se incluye, al 31 de diciembre de 2014, por importe de 6632 miles de
euros, el saldo correspondiente a las ventas de valores al contado gue se cancelan en fa fecha de liquidacion.
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Adicionalimente, en el epigrafe "Acreedores" del balance a 31 de diciembre de 2014, se incluye, por importe de
5.683 miles de esuros (28426 miles de eurcs al 31 de diciembre de 2013), ef saldo correspondiente a las
compras de valores al contado que se cancelan en la fecha de liguidacién.

Los valores y activos que integran la cartera del Fondo que son susceptibles de estar depositados, lo estan en
Santander Securities Services, S.A. ¢ en tramite de depdsito en dicha entidad {véanse Notas 1y 7). Los valores
mobiliarios y demas activos financieros del Fondo no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna
ciase, salvo para servir de garantia de las operaciones gue el Fondo realice en los mercados secundarios
oficiales de derivados, y deben estar bajo ia custodia de las entidades legaimente habilitadas para el ejercicio de
esta funcién.

Gestién del riesgo:

L.a gestion de los riesges financieros que lleva a cabo la sociedad gestora del Fondo esta dirigida al
establecimiento de mecanismos necesarios para conirolar ia exposicién a ias variaciones en los iipos de interés
y tipos de cambio, asi como a los riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, ef Real Decreto 1.082/2012, de
13 de julio, establece una serie de coeficientes normativos gue fimitan dicha exposicion y cuyo control se realize
por la sociedad gestora. A continuacion se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeto el
Fondo:

« Limites ala inversion en otras instituciones de Inversion Colectiva:

La inversién en acciones o participaciones emitidas por una trica lIC, de las mencionadas en el articuio
48.1.c} v d), no podra superar et 20% del patrimenio, salvo en las liC cuya politica de inversion se base
en ta inversion en un Gnico fondo. Asimismo, la inversién total en IC mencionadas en &l articulo 48.1.d)
del Reai Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio del Fondo.

»  Limite general a la inversidn en vaiores cotizados:

La inversién en los activos e instrumentos financiercs emitidos por un mismo emisor no podré superar
el 8% del patrimonio del Fondo. Este fimite quedara ampliade al 10%, siempre que la inversion en los
emisores en log gue supere el 5% no exceda del 40% del pafrimonio del Fondo. Puede gquedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalades por un Estado miembro
de la Union Eurcpea, una comunidad autdnoma, una entidad Jocal, un erganismo internacionai del que
Espafa sea miembro o por cualquier otro Estade que presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconccide prestigio, noe inferior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar gl limite del 35%, en el folieto y en toda publicacion de
promocion del Fondo debera hacerse constar en forma bien visible esta circunstancia, y se
especificaran los emisores en cuyos valores se tiene intencion de invertir o se tiene invertido mas del
35% del patrimonio. Para que el Fondo pueda invertir hasta ef 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 mencs, en seis emisiones diferentes y que la inversién en valores
de una misma amision no supere el 30% del activo del Fondo, Quedard ampliade al 25% cuando se
trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédifo que tengan su sede en un
Estado Miembro de la Union Europea, cuyo imporie esté garantizade por activos que cubran
suficientemente los compromisos de la emisidn y que queden afectados de forma privilegiada al
reembelso del principal v al pago de los intereses en el caso de situacion concursal del emisor, El total
de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere el limite det 5% no podra superar
el 80% del patrimonic del Fondo.
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A estos efecfos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico s& consideran un tnico
emisor.

Limite general a ta inversién en derivados:

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

ias primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aisladamente, bien
incorporadas en operaciones estructuradas, en ningun caso podran superar el 10% del patrimonio del
Fondo.

La exposicién al riesgo de contraparie en derivades OTC se limita al 5% del patrimonio con caracter
general y al 10% del patrimonio si la contraparte es una entidad de crédito con ciertas limitaciones.

Las posicicnes frente a un tnico emisor en producios derivados, obligaciones emitidas por entidades de-
crédite cuyo importe esté garantizado por actives gue cubran suficientemente los compromisos de ia

emision y gqueden afectados de forma privilegiada al reemboiso del principat & intereses y depésitos que

el Fondo tenga en dicha entidad no podréan superar el 35% del patrimonio dei Fondo.

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

La exposicion al riesgo de mercado del active subyacente asociada a la utilizacion de instrumentos
financieros derivados debera tomarse en cuenta para el cumplimiento de ios limites de diversificacion
sefialados en los articulos 50.2, 51.1 y 51.4 a 51.6 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se
excluiran los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursatil o de renta fija que cumpla
con los requisites establecidos en el articulo 50.2.d), tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatilidad.

A estos efectos, ias entidades pertenecientes 2 un mismo grupo econdmico se consideran un Unico
emisor.

Limites a la inversién en valores no cotizados:

Los valores suscepiibles de ser adquiridos ne podran presentar ninguna limitacion a su fibre
fransmisidn.

Queda prohibida la inversion del Fondo en valores no cotizados emitidos por entidades pertenecientes
a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podra tener invertido mas del 2% de su
patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma entidad. lgualmente, no podra tener mas del
4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a enlidades pertenecientes a un mismo

grupo.
Se autoriza la inversion, con un fimite maximo conjunto dei 10% del patrimenio, en:

+  Acciones y patticipaciones de {IC de caracter financiero no autorizadas conforme a ia Directiva
2009/65/CEE, de 13 de julio, domiciiladas en paises no OCDE con ciertas limitaciones.

14



CLASE 87

« Acciones y participaciones de iC de inversién libre y de liC de lIC de inversién libre espafioias.

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

+ Coeficiente de liquidez:

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

+ Obligaciones frenie a terceros;

El Fondo podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver dificultades
transitorias de tesoreria, siempre gue se produzca por un piazo no superior a un mes, o por adquisicion
de activos cch pago apiazado, con las condiciones que establezeca la Comisidon Nacional del Mercado
de Valores. No se tendran en cuenta, a estes efectos, los débitos contraidos en la compra de activos
financieros en el periodo de liquidacion de la operacidn gue establezca el mercade donde se hayan
contratado.

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

Riesgo de crédito

El riesgo de crédifo representia las pérdidas gue sufriria el Fondo en el caso de que alguna contraparie
incumpliese sus obligaciones contractuales de page con et mismo. Dicho riesgo se verfa mitigado con los limites
a la inversidn y cencentracion de riesgos antes descritos.

La politica de control de riesgo de crédito gue leva a cabo la sociedad gestora del Fondo consiste,
principalmente, en la definicién y monitorizacién periddica de limites internos en funcién de la vocacién inversora
de la iC determinando, entre otros aspectos, e rating minimo de inversién y rating medio de la cartera, la
exposicion maxima por emisor y su rating vy la exposicidn maxima por framos de rating.

Riesgo de liquidez

En ef caso de que el Fondo invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimensién y limitade volumen de contratacion, o inversion en otras Instituciones de Inversion Colectiva con
liquidez inferior a ia del Fondo, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por elio, la sociedad gestora
de! Fondo gestiona e} riesge de lguidez inherente a la aclividad para asegurar el cumplimiento de los
coeficientes de liquidez y garantizar ios reembolsos de los participes.

En concreto, la politica de control del desgo de liguidez gue lleva a cabo la sociedad gestora del Fondo consiste,
principalmente, en la definicion y monitorizacién periadica de limites internos en funcion de la vocacion inversora
de la IIC, determinando, entre otros aspectos, el porcentaje minimo de lquidez (tesorerfa y adquisiciones
temporales de activos) de las carleras y su exposicidn méaxima a actives poco lquidos.

Riesgo de mercado
El riesge de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Instituciones de lnversion Colectiva como

consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesge mas significativos
podrian agruparse en los siguientes:
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- Riesgo de tipo de interés: la inversion en activos de renta fija conlleva un riesgo de tipo de interés, cuya
fiuctuacion de tipos es reducida para activos a corio plazo y elevada para activos a largo plazo.

- Riesgo de tipo de cambio: fa inversién en activos denominados en divisas distinias del suro conlleva un

riesgo por las fiuctuaciones de ios tipos de cambio.

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: la inversian en instrumentes de patrimonio conlleva
que la rentabilidad de! Fondo se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte.
Adicionalmente, la inversidn en mercados considerados emergentes puede conlievar, en su caso,
rfiesgos de nacionalizacién o expropiacidén de activos o imprevistos de indole politico que pueden

afactar al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

La politica de control de riesgo de mercado que lleva a cabo la sociedad gestora del Fondo consiste,
principaimente, en la definicion y monitorizacidon periddica de limites internos en funcién de la vocacion inversora
de la liC determinando, entre otros aspectos, las bandas de exposicidn maxima y minima de la carteras a e
renta variable y/o a la renta fila, la exposicion a divisas o los rangos de exposicion a riesgo de tipos de interés

(duracion). -

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por el Fondo se encuentran descritos en ei Folieto

informativo, segun I establecido en fa normativa apiicable.

5. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2014, ia composicidon del salde de este capitulo del balance es 1a siguiente:

Euros

Cuentas en ¢l depositario;
Santander Securities Services, S.A. {cuentas en euros)
Santander Securities Services, S.A. {cuentas en divisa)

46.521.132,71
7.862,59

46.528.998,30

Los saldos positivos de las principales cuentas cormientes mantenidas por el Fondo han devengado en el
ejercicio 2014 un tipo de interés anual del EONIA menos 0,60 puntos porcentuales para las cuentas en euros y
del LIBOR menos un punto porcentual para las cuentas en divisa, ambos revisables y liquidables mensuaiments,

6. Participes

Al 31 de diciembre de 2014, &l patrimonio del Fondo estaba formalizade por clases de participaciones,
representadas por certificados nominativos, sin valer nominal y que confieren a sus propietarios un derecho de

propiedad sobre dicho patrimonio.

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

manera:
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31-12-14 - 31-12-13

Clase A Clase B Clase C Clase A Clase B Clase C
Patrimonio atribuido a
participes o accionistas del 218.589.062,52 | 207.272.474,531 241.197.647,97, 204.125.619,20; 196.410.160,02; 206.618.074,88
Fendo al cierre del ¢jercicio .
Valor liquidativo de la 1714 18.78 18,01 16,63 18,16 17,36
parficipacion
N° Participaciones 12.754.928,29 11.036.327,48 13.396.631,94 12,273.660,26 10.814.832,89 13.901.717,48
N° Participes 11,614 5.654 1.067 9.860 4.940 960

Conforme a ta normativa aplicable, el nimere minimo de participes de los Fondos de Inversion no dehe ser
inferior & 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para llevar & cabo la reconstitucién permanente del
numero minimo de participes.

Otros gastos de explotacidén

Segun se indica en la Nota 1, la direccién y gestién del Fondo estén encomendadas a su sociedad gestora. Por
este servicio el Fondo ha devengado una comisidn, calculada sobre el patrimonio diaric de!l Fondo y que se
satisface trimestralmente de acuerdo a los siguientes porcentajes:

Tasa Anual
Periodo Clase A Clase B Clase C
Desde el | de enero de 2013 hasta el 11 de abril de 2013 2,25% - 1,20%
Desde ¢l 12 de abril de 2013 2,15% 1,80% 1.45%|

La entidad depositaria del Fondo (véase Nota 1) ha percibido una comision del C,15% anua! calculada sobre &
patrimonio diario del Fondo durante los ejercicios 2014 y 2013, que se satisface trimestraimente.

El porcentaje directa o indirectamente aplicado en concepto de comisién de gestion y depésito sobre la parte de
cartera invertida, en su caso, en instituciones de inversién colectiva gestionadas por la sociedad gestora del
Fondo, no supera los limites maximos legales establecidos. Adicionalimente, el nivel maximo de comisiones de
gestién y deposito que soporta, sobre la parte de cartera invertida, en su caso, en instituciones de inversion
colectiva gestionadas por ofras entidades gestoras, no supera los iimites establecidos a tal efecto en su Folleto.

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

La Orden EHA/596/2008, de 5 de marzo, que desarrolla el Real Decrete 1.082/2012, de 13 de julic, por el gue se
reglamenta 'a Ley de Institucicnes de Inversion Colectiva, tiene por objeto la cencrecion y desarrolio de las
funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracidn de las entidades depositarias de tas Instituciones
de Inversién Colectiva. Las principales funciones son:

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

2. Comprobar que las operaciones realizadas han respetado los coeficientes y crilerios de inversion
establecidos en Ia normativa vigente.
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3.  Supervisar ios criterics, férmulas y procedimientos utitizados por la scciedad gestora para el céalculo dei
valor tiquidative de las participaciones det Fondo.

4. Confrastar con caracier previc a la remision a la Comisién Nacional del Mercado de Valores, la exactitud,
calidad y suficiencia de ia informacién péblica periddica del Fondo,

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

8. Custodia de todos los valores mobiliarios v demds activos financieras gue integran el patrimonio del Fondo,
bien directamente o a través de una entidad participante, conservando en todo caso la responsabilidad
derivada de la realizacion de dicha funcién.

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

8. Asegurar que las suscripciones y reemboisos cumplen con los procedimientos establecidos en el folieio del
Fondo asi como en ia legislacidon vigente.

incluido en el saldo del epigrafe "Otros gastos de explotacién — Otres” de la cuenta de pérdidas y ganancias se
recegen ios honorarios relatives a servicios de auditoria de cuentas anuales del Fondo, por un importe de 37
miles de euros (49 miles de euros en el ejercicio 2013 considerandoe la fusidn por absorcién de varios fondos de
inversion que se lievéd a cabo en dicho ejercicio).

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

Situacién fiscal

El Fendo fiene ablertos a inspeccién por parie de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los gjercicios 2010 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, en el epigrafe “Deudores” de! balance se recogen saldos deudores con la
Administracién Plblica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucion del impueste
sobre beneficios de gjercicios anteriores por importe de 3.673 y 2.549 miles de euros, respectivamente.

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

Cuando se generan resultados positivos, el Fondo registra en e epigrafe "Impuesio sobre beneficios” de ia
cuenta de pérdidas vy ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
de la compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
que el Fondo obtenga resultados negativos {véase Nota 3-h).

Al 31 de diciembre de 2014, el saldo del epigrafe "Otras cuentas de orden — Pérdidas fiscales a compensar” no
recoge la compensacion de las pérdidas fiscales correspondiente al ejercicio 2074.
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Los Administradores de la sociedad gestora no esperan gue, en caso de inspeccién def Fondo, surjan pasivos
adicionales de impoertancia.

Acontecimientos posteriores al clerre

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

SANTANDER ACCIONES ESPANOLAS, FONDOC DE INVERSION

Divisa ISIN Descripcién Euros

EUR | ESOI0%067019 | ACCIONESAMADEUS IT HOLDING, S.A. 38.723.610,38
EUR | ES0105630315 | ACCIONESICIE AUTOMCTIVE, S.A. 19.028.511,32
EUR [ESOGII2301012 | ACCIONESEBRO FOODS, S.A. 10.846.529.40
EUR | ES0613211996 | DERECHOS|BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA 293.424,17
EUR |ESOI13211835 | ACCIONES|BANCO BILBAQ VIZCAYA ARGENTARIA | 32.616.366,09
EUR | ES0113307021 | ACCIONESIBANKIA, S.A, 30.874.326,01
BUR | ESO116870314 | ACCIONESIGAS NATURAL SDG, S.A. 16.742.685,50
EUR |[ESO116920333 | ACCIONESIGRUPG CATALANA OCCIDENTE, S.A, 22.458.046,58
EUR | ESOL1890G010 | ACCIONES|FERROVIAL, S.A. 18.418.682,93
EUR [ ESOI21975017 | ACCIONES|CONSTRUCCIONES Y AUXILIAR DE FE 16.687.905,90
EUR | ES0124244E34 | ACCIONESIMAPFRE, S.A., 4,023.003,51
£UR | ES0125220311 | ACCIONESJACCIONA, S.A. 15.361.820,40
EUR | ES0130670112 | ACCIONES|ENDESA, S.A. 13.936.953,60
BEUR | ESOI30960018 | ACCIONES|ENAGAS, S.A, 18.364.011,83
EUR | ESGI32105018 | ACCIONES|ACERINOX, S.A. 370.598,18
EUR |ESG137650018 | ACCIONESIFLUIDRA, S.A, 12.102.738,20
EUR |ESC139140042 | ACCIONES|IINMOBILIARIA COLONIAL, S.A. 13.939.772,07
EUR | ES0140609019 | ACCIONES|CAIXABANK, S.A. 9.471.808,54
EUR | ES0142090317 | ACCIONES{OBRASCON HUARTE LAIN, S.A. 7.959.675,15
EUR | ES0148396007 | ACCIONES|INDITEX, S.A. 52.251.011,40
EUR | ES0I52503035 | ACCIONESIMEDIASET ESPANA COMUNICACION, S.A. | 6.434.433,35
EUR | ES0157097017 | ACCIONES|ALMIRALL, S.A. 10.824.233,75
EUR | ES0i64180012 | ACCIONESIMIQUEL Y COSTAS AND MIQUEL, S.A. 17.775.968,00
EUR |ES0171996012 | ACCIONES|GRIFOLS, S.A. 6.225.003,36
EUR | ES0173516115 | ACCIONESIREPSOL, S.A, 10.229.977,96
EUR | ES0673516953 | DERECHOS[REPSOL, S.A. 300.746,22
EUR |ESC175438003 | ACCIONES|PROSEGUR CIA DE SEGURIDAD, S.A. 22.113.464,32
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Divisa ISIN Descripcion Furos

EUR |ES0176252718 | ACCIONESMELIA HOTELS INTERNATIONAL, S.A. 13.404.373,74
EUR |ESO177542018 | ACCIONES|INTERNATIONAL CONSOLIDATED AIRL 19.865.195,60
EUR ES0178430E18 ' ACCIONES|TELEFONICA, S.A. 29.705.271,76
EUR | ESO183746314 | ACCIONES|VIDRALA, S.A. 7.120.668,00
EUR |ESU184262212 | ACCIONES|VISCOFAN, S.A. 21.862.893,82
TOT‘A‘L Cartera interior - Instrumentos de patrimonio 520.333.711,04
EUR | LU0323134006 | ACCIONESIARCELORMITTAL 7.109.524,22
EUR |1T0003497163 ACCIONES|TELECOM ITALIA SPA 14.351.505,34
FUR | PTGALOAMO009 | ACCIONES|GALP ENERGIA SGPS SA 19.048.428,09
EUR | PTCTTOAMCGO0T | ACCIONES|CTT CORREIOS DE PORTUGAL SA 10.929.479,90
EUR | PTSEMOAMG004 | ACCIONES|SEMAPA SOCIEDADE DE INVESTIMENT 20.986.304,93
EUR | PTSONOAMOOGOT | ACCIONES|SONAE 12.997.835,78
EUR | PTZONOAMOO06 | ACCIONESINOS SGPS 11.233.345,82
TOTAL Cartera exterior - Instrumentos de patrimonio 96.656.424,08
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Santander Acciones Espafiolas, Fondo de Inversion

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

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

E1 ejercicio 2014 estuve marcado por el apoyo de los Bances Centrales de [os principales paises desarrollados
con poiiticas monetarias expansivas cuyo objetivo fue el de impulsar el crecimiento. En Estados Unidos, la Fed
fue reduciendo paulatinamente los estimulos monetarios, hasta el mes de octubre, fecha en la que finalizo su
programa de compras de actives, pero manteniendo los tipos de interés en sus niveles minimos histdricos
pendiente de las condiciones del mercade laboral. Con ello la Fed {raté de contener ia caida en el valor de los
bonos a largo plazo, para no entorpecer |z recuperacion econdmica o afadir presion a los mercades financieros.
En la Eurozona, el BCE aprobd medidas de politica monetaria para luchar contra ia baja inflacién y contribuir al
crecimiento, fundamentaimente crientadas a conseguir dinamizar e mecanismo de transmisién del crédito a ia
economia. Recortd los tipos en dos ocasiones hasta el 0,056% y puso en marcha una serie de programas de
compras de aclivos y concesiones de créditos. Entre efios, dos nuevas inyecciones de liquidez a large plazo
condicionadas, denominadas TLTROs, por importe de 400.00C millones de euros, y dos programas de compras
de activos de dos afios de duracion {uno de ABS, que se inicid en el mes de cctubre, y otro de compra de
‘coverad bonds"). Asimismo, expresé con regularidad la posthilidad de utilizar medidas no convencionales en
caso de que la inflacidon se siguiera deteriorando. Este fuerte apoyo de los Bancos Centrales explicé el buen
comportamiente tanto de la renta fija como de la renta variable.

Por ia parte macroeconomica, el gjercicic 2014 comenz6 con un mayor protagonismo para el crecimiento de los
paises desarroliados frente a la leve mejoria de los paises emergentes, y con peores dates para Estados Unidos
que para la Eurozona. En Estados Unidos los temporales de frio y nieve que azotaron el pais en el primer
frimestre afectaron al PIB, que cayd un 2,1%. No obstante, tras este débil comienzo de afio, el mercado laboral
inicié su recuperacidon, con caidas en las solicitudes de desemplec y mejoras en los datos de confianza
empresarial y del consumidor. En la Eurczena, mientras tanto, los datos fueron positivos. El PIB del primer
frimestire crecid un 0,2%, la confianza empresarial se incrementd a niveies maximos de los Gltimos ires afios y
todo ello acompafiado de una mejora en las condiciones de créditc, altos niveles de exportaciones y una
relajacion de la politica fiscal,

Durante e! segundo semesire del ejercicio 2014 se incrementd la volatilidad de los mercados con motivo del
aumento de ios focos de tension, un recrudecimiento de fas crisis en Ucrania y en Oriente Medio, e! referéndum
an Escocia vy la crisis de Grecia, entre otros. Ademas se acrecentaron las divergencias regionales en los paises
desarrollades. En Estados Unidos se fue confirmandce la recuperacion, mientras que en Europa s¢ dibujaba un
escenario de posible deflacion y baio crecimiente. En Estados Unidos los datos de crecimiento del PIB del
segundo y tercer trimestre fueron excepcicnalmente fuertes (4% y 5%, respectivamente), Esto vino de la mano
de una fuerte recuperacion dei consume privado y |a inversion empresarial. La creacion de emples superd las
expectativas y no vino acompafada de presiones inflacionistas.

En la Eurczona, sin embargo, el segundo semestre del ejercicio 2014 se inicid con unos datos débiles de
produccion industriat y una caida de los indicadores de confianza empresarial y de consumo. Esta no fue
homogénea y se registraron fuertes divergencias por paises, entre aguelios que va han acometido reformas
estructurales vy aguellos gue todavia no las llevaron a cabo, asi como un fuerte retroceso de Alemania por un
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problema de ajuste estacional. La inflacidon continud deteriorandose lastrada por la fuerte caida dei precio del
petrolec {de mas de un 40% en el afio). No obstante, el crecimiento del tercer frimestre puso fin a las dudas
sobre una posible recesion, los indicadores de crecimiento recuperaron niveles consistentes con crecimientos
moderados perc positives, los datos reales de consume y produccion industrial volvieron a ser positivos vy el
créditc mejord en su conjunto. Mientras el crédito al consumo dejé de estar en negativo, el empresariatl mantuvo
ia desaceleracién en ef ritmo de caida.

Con todo elio 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 del petrdleo, y los paises exportadores
de crudo viergn como sus ingresos por cuenta corriente se redujeron drasticamente. En Estados Unidos los
indices de renta variable continuaron con su tendencia alcista en el elercicic 2014, destacando la subida
(ligeramente superior al 13% en délares) del Nasdag, mientras que sl S&P 500 se anctd un rentabilidad anual
del 11%. &n contraparte, ios indices de tas bolsas europeas, tras un primer semestre positivo, cedieron parte de
las ganancias y cerraron con resultados mixtes, entre las abultadas pérdidas del PS120 portugues del 27% y la
revalorizacion del SMi suizo de! 9,5%. El Ibex 35, por su parte, se aprecid un 3,6% en el ejercicio 2014 vy el
Eurostoxx 50 recogid el tono de los mercados de la regién cerrando el afio con una subida del 1,2%. En Japdn el
Nikkei subio un 7%. Para Latinoamérica, la segunda mitad del ejercicic 2014 estuvo afectada por las elecciones
presidenciales en Brasil, con lo que el MSCI EM Latam tuvo una rentabilidad negativa del 5% en el segundo
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, ei bono a 10 afios se estrechd 86 punios basicos, cerrandoe el ejercicio afic en 2,17%, mientras que en la
Eurozona los mayores recortes se dieron en los paises periféricos. El bono a 10 aflos espaficl se estrechod 254
puntos basicos y cerrd en 1,61%.

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

Para el ejercicio 2015, os anuncios tanto de la Fed comoe del BCE seguirdn siendo referencias fundamentales
del mercado. E! BCE no ha decepcionado con el quantitative easing (QF) ¥ ha anunciado en enero la compra de
deuda por valor de 60,000 millones de euros al mes desde marzo hasta septiembre de 2016, como minime, con
riesgos compartidos (80% lo asumiran los bancos centrales nacionales y el 20% restante se compartird enire el
BCE y cada pais). Ademds, e mes de enero se ha visto caracterizado por el cambio histérico en Grecia con la
victoria de Syriza {rozando la mayoria absclutal. Como consecuencia de esto Gltimo, junto con otros focos de
tensibn gue siguen presentes, tales comoe Iz caida de los precios del petroleo o el confiicto en Ucrania, se espera
que se mantenga la volatilidad en los mercados, En Estados Unidos los indicadores econdmicos apuntan a un
crecimiento fuerte perc algo mas moderado del gue vimos en el segundo y tercer trimestre del ejercicio 2014. En
la Eurozona se espera un crecimiento positive aunque moderado.

Uso de instrumentos financieros por el Fondo

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por el Fondo {véase Nota 4 de la Mamoria) esta destinado
a la consecucion de su objeto, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de precio, crédito,
liguidez y riesgo de flujos de caia de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por ta normativa vigente
(Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspendientes emitidas por la Comisién Nacional dei
Mercado de Vaiores} asi como a la polifica 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.



investigacion y desarrollo

Dado su objeto socigl, el Fondo no ha desarrollade ninguna actividad en materia de investigacion y desarrolio.

Adquisicién de acciones propias
No aplicable.
Informacion sobre los aplazamientos de pago a proveedores en operaciones comerciales

Nada que resefiar distinte de lo comentado en Ia Memoria (véase Nota 7).
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Diligeheta due levanta e Secretaric del Consejo de Al  de Santander Asset Management, Sooiedsd
Gestora de Institucicnes de. inversidn Colactiva, S.A, %, Mafla USsia Bertran, para hacer constar que fodos ios
miembros del Congejo de-Administracian de la Soclédad han procedida a susaribir ef presente documento; que se
compone ds ias cusrias anuales (balance, cuenta de pardidas v g"a‘n'anc?a‘sf astade de cambics en el palrimonio
néto y memorial & informe de gestién de Ios Fendos de Inversién detafiados en el Anexo adjunto y gestionades
por Santander Asset Management, S.A. Sociedad Cestors de instiuciones de [lnversidn GColectiva,
corespondisntes sl sjorcicio cerrado e 31 de diclembre de 2014, firmanda todos y cada uno de os sefiores
Consejeros dela Socledad, clivos nombrés y apellidos constan a continuacién, de jo que-doy fe,

Madrid, 25 dg marzo de 2015

El Secretario del Consejo de Administracion

AT OISR

oS Ay S

(Fdo,; P, Marla Lissia-Bertrérm——"

El Presidente del Conesjo de Administracion

b

Fdo.: D, Lézaro de Lazaro Tofres

Consajerns:

N

Fdg.. . Alessandro Ceschia Fdo,: I Deniel Lassner

Fdo.:D. José ignacio Gelle Rodero Fdo.: D. Javier Viani Desplats-Redier
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YO, RAFAEL MARTINEZ DIE, Notario del Tlustre Colegio de Madrid,
con Residencia ¢n Boadilla del Monte, :

DOY FE: De que conozco y considero legitimas las firmas que
anteceden de DONA MARIA DE USSIA BERTRAN, con DNI/NIF
mimero 33518573Y, y DON LAZARG DE LAZARO TORRES, con
DNI/NIF miimero 05383514L, por ser de mi conocidas. - -
Boadiila del Monte, a dieciséls de abril de dos mil quinge,
N3y 2, . del libro Indicador,

ifg;\&

L 151937839

i, PFIUE FIDE

SETIHMEZ UIF Notane del ustre
Wiadrid, con restdencia en osta villa-
e e 2T nimsenie. 7. fmm:fa;}i?gf’.ﬁ

LSS repraduceidn Dol v exacts de su original

Boadilla del Mante 5 f(ode Akl e TS
Hidmers ?;LJZ/ del Litrevindicader
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Altalr inversiones, Fondo de inversion

Altair Patrimarnio, Fondn de Inversisn

Banests G 8 Veces Méjor Resuftado, Fontln de rversidn
Banesty G Eurgstons 50, Fonds de hveisidn

/f Banesto G Indiues, Fonde de Inversion

Banesto G Mercados I, Fonde de inversion

Banesto & Mercados, Fondo de Inversidn

Banesto G Reatas, Famndo de Inversibn

Banaesio Garanfia 3 Afos i, Fondo de Inversion

Banesto Garantin 3 Afies I, Foodo da Inversln
Banasio Garamita 4 afos, Fordo de Inversian

Banesto Sarantla |, Fondode Invarsibn

Banesto Garentizado 114, Fondo de Invergidn

Banesito Corantizads 1112, Fonds o inversi®n

Bangsto Garantizede Consolidacidn 2, Fondo de inversits
Banesto Garaplizado Consolidacién, Fonde de lmversion

Baresto Garantizado Rentes Conglanies 2098 H, Fondo da
Inversicn

Banesio Ghrariizado Rantas Constantes 2018, Fondo da
Irvargidn

Banasty Gerantizaty Selscoidn Egpancla 4. Fando de
inversién

Citicash, Fordo de Inversién

Citifando Baonid, Fondo de Inversion
Exirafondo Dindrrico, Fondo de Inversin
Fandaneto, Fondo de inversish

Fondo Artae, Fondg de liversidn

Fondo Jalon, Fondo de Inversisn

Fondo Urbidn, Fonds de Inversion
Fontirefondo, Fonde de inversidn

Irvaracdive Gonflanza, Fondo de Inversiée
Inverbanser, Fondo de nversion

Laredo Fondo, Fonda de Inversitn

Laaséten 1, Fondo de Inversian

Openbank Corto Plazo, Fondo de Inversidn
Santader RY Espafia Bolsa: Fondo de lnversin.
Santander 100 por 100 11, Fondo de Inversidn
Santander 100 por 18092, Fonds de lnversidn

Bartarder 100 por 10013, Fondo de foversién

CL70LS74S

Follos de pagel fimbrado de s clase 8%, nlmeros OMISR2667 al OM2E22688
Falias tde papelfimbrado 48 i class 8% ndmeros OMZE23126 4l GM2R251E2
Felios de page! limbrade de |z clese 8, nifimeros OM2023098 &l DM2625124
Fofos oe papet timbrado de iz clese 8% ndmeres DM2EA7E11 al SWPB4TES6
Folios de papel tmbrado de te dlase 87, nlimeres SMISET 78S ol OM2647784
Follos de paped timbrado de la clage 8%, nimsros OVIZS47785 al OM2647810
Folios de papel trmbrade de e clase 8%, nifmeros OM2622528 ol OM20822558
Folios de papel Smliads de ledass 3, nlmeros OM2O6HT1E gl GM2688737
Falios de papel imbrado de T& clase 3, nlmeros OM2888780 al GM2668815
Folios depapsl timbrado de 1s close 89, nimeros DM26GE51S al DMRBSE64Y
Fofins de papel fimbrade de ia-clase 82, ndmeras OMZB23178 al OMesZIgnD
foling de papel imbradc de la clase 8% nimetos GM2647883 al OM2547407
Foling de papel tinbrado de 2 clase 8 numeros ORM2E2251 2 ol DWMZE23536
Foliog e papel imbrade de 12 clees &, ndmeros DMZE28183 af DMZEIZITT
Folios de papal imbrado de 12 olese 8 nlimards DMZEESR30 o DRUGEREST
Folios de papel fimbrado de f cidse 9% ndméros TMREEE65E af M75868585
Fofios depanef diibradt de 4 clast 82, niimerfos (2608688 al DMIZABET

Foliog de papel Trdrade de'la dase 8% nimiros DM2B47837 8l DMZB4TER2
Folios de papel tmtrads de g clase 8 ndmeros OM2622837 at D28226814

Folios de papsl imbrado de s clzse 8% rdmeros OMZEBETIH af GM2EEETES
Folios de papsl timbrade de la clase 8% nimeros OMRE68ETE4 al DMIGRETEY
Folios de papel tmbrado de i clase 57 nimein: OM2E5ES5Y af DRzESB061
Folios de papel tmbrado de iz clase 8, niimerds GRMZEI094 al OMIEE3050
Folios de papel timbrado de o clase 82, nlasros OM2E0E843 & GM2865369
Folios de papel imbrado de le clese &%, nlmeras SM2BBRE02 af OM2868620
Folios.de papet imbrado de (2 clase 8%, nlmeits OMIBERET0 & OM2Z668806
Folios de papel timbrade de a-clase 8% nimerss DMEB22727 4l OM2S20753
Folios-de papel Bmbratdo de la-clase 8%, nimerns UMZBEBE0E al OMIEHR52G
Folite de papel dmbrade de la clase 8%, nimeros OM2622754 al 62822782
Folios de papel finbeado de i clase 8%, ndmeros OMIZBIZ850 al DM2G622886
Folios da papel fimbredo dela olase 8, nimeros OMZBS3827 2 OM2638953
Folios de papel imbrado deia clase 85, nimeros OM2B68574 o) DMPEERET
Fulios de papel fimbrade dé la clase 8%, ndmieros DMUBTE595 ) Glisa7ass
Folios de papel fimbrade de ja dase 82, nirmeros IR2675487 ol OMIZETES12
Folios de pagel imbradn de-a ciase 8% nimeros DM2GT5481 af S2678488

Falios diz papet Grbrada 62 (2 clase 8% nimercs ORITBTES13 al D287 5534
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vander 100 por 100 14, Fondo i Invérgidn

?é{ﬁarfder'mﬁ par 100 2, Fondo de Inversidn

Santander 100 por 108 3, Fondo dg Inversidn
Santgnder 100 por 100 5, Fondo de rergion
Sanfander 100 por 100 8, Fondo de Ihwarsidh
Bantander 100 por 100, Fondo-de Invarsidn
Santander 105 Europa 2, Fondo de Inversidn
Santander 108 Europs 3, Fordo de Inversign
Santander 108 Burops, Fonde de inversitn
Santander 75 Estructuradoe, Fondo de Hwersidn
Santander 85 Espafia 2, Fondy o Trersion
Santander 85 Europa 2, Fondo deinversidn
Bantander $5 Eurcpa 3, Fonde de Inversitn
Santander 85 Europa, Fondo de Inversién
Santander 83 Mefor Opcidn, Fonde de Inversidn
Santander Acciones Espaiolag, Fonde de inversidn

Santender Acciones Buro, Fondn de lversion

PAPEL LRGSO

Santander Acviones Lalinoamerdicanas, Fondo ge versin

Bantander Alwrro Active 2, Fando e inversién

{anferisrments denominado Banestn Ahoro Active, Fondo

de Invarsion)

Santandey Ahoro Aciive, Fordo Je kversiin
Bantander Ahono Garantizads 5, Fohdo da inversiin
Sentander Ahoro Garantizede 8, Fondo de lvereidn
Santands! Ahoro Garantizade 7, Fonds de Inversiin
Santander Bolsa Europa 2018; Foado de inversion
Sarfander Bolsa Bignps 2019 2, Fondo de Inversidn
Santander Bolsa Evropa 2018, Fondo de Inversion
Santander Bolse Garantizado, Fondo de Inversidn

Santander Brict, Fondo de inversion

Santander Carteras Garantizado 2, Fonde de invarsidn

Santander Carteras Garantizado 3, Fonde de inversidn

Santander Carteras Garantizado, Fondo de Inversitn
Santander Corio Plazo Délar, FPondo de nversidn
Santander Gumbre 2016 Plus 2, Fendo de Inversion
Samander Cumbre 2018 Plus 3, Fondo de Inversidn
Santander Gurfbre 2048 Plus, Fondo de Inversian
Santantler Curnlré 2018, Fondo de nvarsitn
Santander Cirrbre 2008 Plus 2, Fondo de Inversion

Santander Cumibre 2018 Plus, Poido 48 Inversifin
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Folios de papsl Hrobrado de ta clase 8°, nimeros OMZBTS408 af DIMDET5424
Folios de papel imbrago de & clase 8%, nimeros OMZ86S17E &l DMPBSERD0
Folios de papel imbrado de is class 8%, nomerts IM2ETET17 &l OMIBTETAZ
Folivs de papel imbraty de 1z slase 8% nUmems OM2G75685 al OM2B75600
Foliog de papel Smbrada.de B clase 87, ndmaros DMPET5801 al OMEGTETI6
Fotios de pagsl fimbiadp g dase 8% ndmercs DMZ669230 al CM2665258
Folios de papel tmbrage de e clase 8°, nimarcs DM2B75435 af OM2675480
Foltos de papel Smbrado de ta clase 8°, nimeros OM2B75382 al OM2B75407
Follog de papsl dmbrade de s clase §°, ndmeros OM2575743 afl OM2B7E7ES
Folos de pepel imbrads de 2 dase 8°, ndmisios ON2GVEG3E al OMEETHEES
Folios de papel dmbrads de iz clase 8% admarcs SM2EB75850 o) OMPET75875
Fofios de papel imbrado de ia ciase 8%, Alimaerds DM2875795 ol UM2BT5822
Folios de papat fimbrade dele clase 8%, ndmeros OMISTSE76EE al OM2B7E795
Folios de papel timbrado de fa chase 8%, nlimeros CMEE6B0Y3 al OM2Z66911¢
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Boadilla de! Monte, a dieciséis de abril de dos mil quinee. —---emv S
W% {72, del libro Indicador.
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