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INFORME DE AUDITORIA INDEPE?

DIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Participes de Santander Dividendo Europa, Fondo de Tnversion {en adelante, el Fondo}, por encarge del Consejo de
Administracion de Santander Asset Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S A, (en adelante,
la Sociedad Gestora):

Informe sobre as cuentas anudales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas del Fondo, que comprenden ¢l balance a 31 de diciembre de 2014, {2 cuenta de
pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto v la memoria correspondientes al ejercicio terminade en
dicha fecha.

Responsabilidad de los administradores de la Sociedad Gestora en relacién con las cuentas anyales del Feondo

L.os administradores de {a Scciedad Gestora del Fondo son responsables de formular las cuentas anuales del Fondo adjuntas, de
forma que expresen la imagen fiel de! patrimonio, de la siteacion financiera y de los resultados del Fondo, de conformidad con
ef marco rormative de informacidn financiera aplicable al Fonde cn Espafia, que se identifica en la Nota 2 de la memoria
adjunta, v del control interno que consideren necesario para permitir la preparacién de cuentas anvales del Fondo libres de
incorrcectdn material, debida a fraude o ervor.

Responsabilidad del auditor

Muestra responsabilidad ¢s expresar una opinidn sobre las cuenias anuales del Fondo adjuntas basada en nuestra auditoria.
Hemos Hevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la auditorfa de cuentas vigente en
Espania. Dicha normativa exige gue cumplamos los requerimientos de ética, asi como gue planifiouemos v ejecuiemos la

auditoria con el {in de obtener una seguridad razonable de gue las cuentas anuales del Fondo estan libres de incorrecciones
materiales. '

Una auditoria requiere la aplicacién de procedimicentos para obtener evidencia de auditoria sobre los importes y la informacion
revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor, incluida ia valoracion de
los riesgos de tncorreccidn material en las cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas vatoraciones del riesgo,
el auditor tiene en cuenta el contrel internc relevante para la formulacion por parte de los administradores de lz Sociedad
Gestora de las cuentas anuales del Fondo, con el fin de disefiar los procedimientos de auditoria que sean adecnados en funcién
de lag circunstancias, y no con la finalidad de expresar una opinidn sobre la eficacia de dicho confrol interno, Una auditoria
también incluve la evaluacion de la adecuacion de las politicas contables aplicadas v de la razonabilidad de las estimaciones
contables realizadas por la direceion, ast como la evaluacion de la presentacion de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

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

Opinidn

En nuestra opinidn, 1as cuenias anuales adjuntas expresan, on todos tos aspecios sigiificativos, la imagen fiet del patrimonio y
de la situacion financiera del Fondo a 31 de diciembre de 2014, asi come de sus resulindos correspondientes al ejercicio anual
terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion y, en
particular, con 1os pringipios v criterios contables contenidos en ol mismo,

Informe sobre otros requerimientos legales v reglamentarios

El informe de gestion adjunto del ¢jercicio 2014 contiene las explicaciones que los administradores de la Sociedad Gestora
consideran oportunas sobre Ia situacion del Fonde. la evolucion de sus negocios v sobre otros asuntos v no forma parte
integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la informacion coniabie que contiene el citade informe de gestion
concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2014, Nusstro trabajo como auditores se limita a la verificacion del
inforime de gestién con el alcance mencionado en este mismo parrafe y no incluye la revision de informacion distinta de la
obtenida 2 partiv de los registros contables det Foando,
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SANTANDER DIVIDENDO EUROPA, FONDO DE INVERSION

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013
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ACTIVO

31-12-2014

31-12-2043 (%)

PATRIMONIO Y PASIVO

31-12.2014

31-12-2043 {9

ACTIVO NO CORRIENTE
Inmovitizado intangible

Inmovitlzado material
Bienes inmuebles de uso propio
Mebiliario y enseres
Actives per impuesto diferide
ACTIVO CORRIENTE
Peudores
Cartera de inversiones financieras

566.484.517.78

434.987.932,34

5.600.130,89

3.738.182,97

518.582.348,81

403.445.713,64

PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O
ACCIONISTAS
Fondos reembolsables
participes o accienistas
Capital
Participes
Prima de emisian
Reservag
{Acciones propias)
Resultades de ejercicios anteriores
Oiras aportaciones de socios

atribuidos  a

B65.607.843,25

433.813.805,89

586.607.843,25

433.913.905,69

77.602.180,17
920.692 26
441.552.130,81

45.532.840,01

(70.575.754,79)
5.558.303,86
441.552.130,81

57.478.235,81

Cartera interlor 22,664,533 41 22.034.766,48 Resutado del ejercicio

Vaicres representativos de deuda 13,762.000,00 17.151.000,00 {Dividendo a cuenta} - “

Instrumentos de patrimonio 8.802.533 41 4.883.766,48 | Ajustes por cambios de valor en - -

inmavilizado material de uso propio

Instituciones de inversion Cotectiva - Otro patrimonio atribuido - .

Depositos en EECC - )

Derivados - PASIVC NG CORRIENTE -

Ctros - - Provislones a large plazo - -
Cartera exterior 496,317.739,85% 381.410.685,28 Deudas a largo plaze -

Valcres representatives de deuda - - Paslves por Impuesto diferido .

instrumentos de patrimonio 485086 574 49 38141086528

instiiuciones de Inversion Colectiva - - PASIVC CORRIENTE 873.674,53 1.074.C26,85

Depdsitos en EECG - - Provisiones a corto plaze - B

Derivados 231.165,50 - Deudas a corto plazo - -

Ctros - - Acreedores 872.770.25 548.600,49
interases de a cartera de inversién 75.4% 281,93 Pasivos financierog - .
inversiones moresas, gudosas o en litigio - - Derlvados 804 28 125,428,158

Periodificaciones - - Perlodificaciones .
Tesoreria 41.898.038,08 27.804.00573
TOTAL ACTIVO 586.481.517,78 434.987.932,34 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 434.987.932,34

566.481.017,78

CUENTAS DE ORDEN

CUENTAS DE COMPROMISO

Compromiscs por operaciones iargas de
derivados

Compromises por operaciongs cortas de
derivados

QOTRAS CUENTAS DE QRDEN
Vaiores cedidos en préstamo por la liC
Vailores apertados como garantia por fa HC
Valores recibidos en garantia por fa lIC
Capital nominal ne suscrifc ni en circulacion
(SICAV)
Pérdidas fiscales a compensar
Ctros
TOTAL CUENTAS DE ORDEN

§0.568.870,07

45.217.452,78

50.638.151,26

29.830.718 81

45217 452,78

244,994.504,18

302.473.740,00

244,804 504 19

302.473.740,00

325.563,374,26

347.691.182,78

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

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

del balance al 31 de diciembre de 2014.
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CLASE 82

SANTANDER DIVIDENDO EUROPA, FONDO DE INVERSION

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

{Euros)
2014 2013 {%

Comisiones de descuento por suscripciones yo reembolsos -

Comisiones refrocedidas a la lIC - -

Gastos de Personal - -

Dtros gastos de expiotacion {9.116.820,27) {6.352.459,26)
Comisién de gestion (8.303.942,79) {5.728.082 860)
Comision depositario {747.147,00) (448.266,50)
ingreso/gasto por compensacion compartimento - -

Otros (65.730,48) {173.210,18)
Amortizacion del inmevilizado material - -
Excesos de provisiones -

Deterioro y resultados por ¢najenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION 19.116.826,27) {6.352.459,26)

ingresos financieros 17.370.746,49 15.721.754,08

Gastos financieros (2.322.217,75) {1.619.854,80)

Variacion del valor razonable en instrumentos financieros 34.333.356,41 34.482.164,34
Por operaciones de la cartera interior 50.024.52 {111.345,55)
Por operaciones de la cartera exierior 34.283.3317¢ 34.583.506,89
Por gperaciones con derivados - -

Otros - -
Diferencias de cambio 113.452,26 §.202,65
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financleros 5.154.282,87 15.239.434,80

Detericros - -

Resultados por operaciones de la cartera interior 1,211,908 31 541.511,82

Resultados por operaciones de la cartera exterior 1.7568. 458 18 §.583.968,48

Resultados por operacionas con derivagos 2182914 38 4£.713.934 40

Qtros - -
RESULTADO FINANCIERO 54 649.660,28 £3.821.695 07
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 45.532.840,01 57.478.235,81
Impuesio sobre beneficios - -
RESULTADO DEL EJERCICIO 45.532.840,01 57.479.235,81

"y Se presenta, Unica y exclusivamente, a efecios comparativos.

Las Notas 1 a @ descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al gjercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2014,
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SANTANDER DIVIDENDO EUROPA, FONDO DE INVERSION

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

A) Estades de ingresos y gastos reconccidos correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31
de diciembre de 2014 y 2013:

Euros

2014 2013 (%

Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 45.532.840,01 | 57.479.235,81

Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonic atribuide a participes o accionistas

Total transferencias a fa cuenta de pérdidas y ganancias

45.532.840,01 | 57.479.235,81

Total de ingresos y gasios reconocidos

(") Se presenia, Gnica y exclusivamente, 2 efeclos comparatives.
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Santander Dividendo Europa, Fondo de Inversién
Memoria

correspondiente al gjercicio anual terminado
ef 31 de diciembre de 2014

ReseRa del Fondo

Santander Dividende Eurcpa, Fondo de Inversidn (en adelante, el Fonda) se constituyd el 23 de junio de 1998
bajo fa denominacion de Anetofondo, Fondo de Inversidén Mobifiaria. Con fecha 7 de julio de 2000 el Fondo
cambid su denominacion por la de Alfa Privatizaciones, Fondo de inversion Mobiliaria, con fecha 15 de octubre
de 2001 por la de Santander Central Hispano Privatizaciones, Fondo de inversion Mobiliaria, con fecha 23 de
junio de 2003 por la de Santander Central Hispano Dividendo Europa, Fondo de Inversion Mobiliaria, con fecha 5
de febrero de 2004 por la de Santander Central Hispanc Dividendo Europa, Fondo de inversion vy, finalmente,
con fecha 2 de marzo de 2006 el Fondo cambi¢ su denominacién por ia actual. Ei Fondo se encuentra sujeto a
lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de Inversidén Colectiva, considerando las
ultimas 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 restante normativa aplicable
{vease Nota 9).

El Fondo figura inscritc en el registro administrativo especifico de fa Comisién Nacional del Mercado de Valores
con el numearo 2,164, en la categoria de armonizados conforme a la definicidn establecida en el articulo 13 del
Real Decreto 1.082/2012.

El objeto del Fondo es ia captacidn de fondos, bienes o derechos cel pablico para gestionarlos e invertirlos en
bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre qgue 2! rendimiento del inversor se
establezca en funcién de los resuitados colectivos. Dada ta actividad a la que se dedica el Fondo, el mismo no
tiene responsabilidades, gastos, aclivos, provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que
pudieran ser significatives en relacién con e! patrimonic, ta situacién financiera y los resultados del mismo, Bor
este motivo no se incluyen desgloses especificos en la presente memoria de las cuentas anuales respecto a la
informacion de cuestiones medicambientales.

- La politica de inversion del Fondo se encuentra definida en el Folleto gue se encuentra registrado vy a disposicion
del pablico en &l registro correspondiente de la Comisién Nacienal del Mercado de Valores. El patrimonio del
Fondo se encusntra formalizaco en la clase A de participaciones, cuya inversion minima inicial asciende a 500
euros y, la segunda de las clases de participaciones, clase B, cuya inversidn minima inicial asciende a 20 miles
de euros. Todas ias clases de participacicnes formalizan el patrimonio del Fonde al 31 de diciembre de 2014
(véase Nota 6).

Segin se indica en {a Nota 7, la direccion y administracion def Fondo estan encomendadas a Santander Asset
Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A. (en adelante, la sociedad gestora),
entidad controlada conjuntamente por el Grupo Santander y Sherbrooke Acquisition Corp, SPC (sociedad cuyos
acclonistas Gltimos de control son entidades gestionadas y administradas por sociedades del Grupo Warburg
Pincus y dei Grupo General Atlantic).

l.os valores mobiliarios estan bajo custodia de Santander Securities Services, S.A., entidad depositaria del
Fondo {vease Nota 4). Con fecha 27 de octubre de 2014, se produjo la sustitucién efectiva de Santander
Investment, S.A. por Santander Securities Services, S.A., come entidad depositaria del Fondo en ios registros
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CLASE 8:

coficiales de la Comision Nacional del Mercado de Valores. Previamente, con fecha 14 de octubre de 2014 se
otorgd ante el Notaric de Madrid, Don Gonzale Sauca Polanco la escritura de segregacién del negocio de
depositaria y custodia de Santander investment, S.A. en favor de Santander Banco de Emisiones, $S.A. y cambio
de dencminacion de esta ditima por Santander Securities Services, 8.A., bajo el nimero 7.248 de su protocolo.
La cifada escritura fue objeto de inscripcién en el Registro Mercanti! con fecha 15 de octubre de 2014,

En ef caso de que se produzcan reembolsos en los periodos de permanencia establecidos en el Folleto del
Fondo, la sociedad gestora de! mismo cobrara al participe el porcentaje de comision de reembolso definido para
cada uno de los pericdos mencionados.

Bases de presentacion de ias cuentas anuales

a)

b

Imagen tiel

Las cuentas anuales han sido obienidas de los registros contables del Fondo vy se formulan de acuerdo con
el marco normative de informacion 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, sobre normas
contables, cuentas anuales y estades de informacién reservada de las instituciones de inversion colectiva,
que constituye el desarrcllo y adaptacion, para las instifuciones de inversidn colectiva, de lo previsto en el
Cddigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad y normativa legal
especifica que le resulta de aplicacién, de forma gue muestran la imagen fiel del patrimonio y de la situacién
financiera del Fondo al 31 de diciembre de 2014 y de los resultados de sus operaciones que se han
generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales del Fondo, que han sido formuladas por jos Administradores de su sociedad gestora, se
encuentran pendientes de su aprobacién por el Consejc de Administracién de la mencionada sociedad
gestora (véase Nota 1). No obstante, se estima que dichas cuentas anuales serdn aprobadas sin cambios.

Principios contables

En la preparacion de las cuentas anuales se han seguido los principios contables vy normas de valoracién
descritos en la Nota 3. No existe ningén principio contable o norma de valoracion de caracter obligatorio que,
teniendo un efacto significativo en jas cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacion.

Los resuitados y Ia determinacion del patrimonio son sensibles a los principios vy politicas contables, criterios
de valoracion y estimaciones seguides por los Administradores de la sociedad gestora def Fondo para la
elaboracion de las cuenias anuales.

En las cuentas anusies del Fondo se han utiizado ocasionalmente estimaciones reslizadas por los
Administradores de su sociedad gestora para cuantificar algunos de los actives, pasivos, ingresos, gastos y
compromisos que figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, ala
evaluacion del valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro
de determinados activos. A pesar de gue estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacion disponible al cierre dei ejercicio 2014, es posible gue acontecimientos que puedan tener lugar en
el futuro obiiguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los proximos ejercicios, 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
fuctuaciones dei mercado v ofros riesgos inherenies a la inversion en valores {véase Nota 4), lo que puede
provocar que el valor liquidativo de fa participacion fluctte tantc al alza como a ia baja.
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¢} Comparacion de fa informacién

La informacién contenida en estas cuenias anuales relativa al ejercicio 2013 se presenta (nica y
exclusivamente, a efectos comparatives, junto con la informacion correspondiente al sjercicio 2014,

d} Agrupacién de partidas

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

e} Cambios de criterios contables

Durante el sjercicio 2014 no se han procucido cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterics aplicados en el ejercicio 2013,

f) Correccidn de errores
En la elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectade ningdn error significativo que haya

supuesto |a reexpresion de los importes incluides en las cuentas anuales del gjercicio 2013.

Normas de registro v valoracién

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

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

{. Clasificacion de los actives financieros

l.os actives financieros se desglosan a efectos de presentacién y valoracién en los siguientes epigrafes del
balance:

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su ecaso, las cuentas o depésitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, va sea en el depositaric, cudndo éste sea una entidad de crédito,
o en case contrario, le entidad de crédito designada en el folleto. Asimismo se inciuye, en su caso, las
restantes cuentas corrientes o saldos que e! Fondo mantenga en una institucion financiera para poder
desarrollar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por el Fondo en concepte de garantias
aporiadas.

- {artera de inversiones financieras: se compene, en su caso, de los siguientes epigrafes, desglosados en
cartera interior y cariera exterior. La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracion
come “Activos financieros a valor razonabile con cambios en pérdidas v ganancias”

+ Valores representativos de deuda: obligaciones y demaés valores que supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracion consistente en un interés, implicito o explicito,
establecido contractualmente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cualquiera
que sea el suieto emisor.
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*« Instrumentos de patrimonio; instrumenios financiercs emitidos por otras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor.

+ Instituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en ofras Instituciones
de inversién Colectiva.

» Depositos en entidades de crédito {(EECC): depésitos que ef Fondo mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de |os saldos gue se recogen en ef epigrafe “Tesoreria”,

« Derivados: incluye, entre otros, el valor razonabie de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas 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 mantenidos por el Fondo.

¢ Otros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones de las entidades de capital-riesgo
reguiadas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como importes correspondientes a ofras
operaciones ne recogidas en los epigrafes anteriores.

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

« inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
ctasificacion contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolsc sea probiematico y, en todo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan franscurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento tetal o parcial.

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepio de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar cperacicnes en ios mismos y e! total de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente @ los anteriores ostente el Fondo frente a
terceros. La fotalidad 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 reversidn, se reconocen, en su ¢aso,
como un gasto ¢ un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas 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 largo/corto plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con terceros por préstamos
recibidos y otros débitos, asi como deudas con entidades de crédito. Se ciasifican a efectos de valoracion
como “Debites y partidas a pagar”.

- Derivados: incluye, entre ofros, 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 razonabls de los
contratos de permuta financiera que el Fondo tiene confratados, ast como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados manienidos por e Fondo, Se clasifican a
efectos de su valoracion como “Pasivos financiercs a valor razonable con cambios en pérdidas vy
ganancias”,
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- Pasivos financieros: recege, en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados a
efectos de su valoracidn como “Pasivos financiercs a valor razonable con cambics en pérdidas vy
ganancias”, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.

- Acreedores: recoge, €n su caso, cuentas a pagar y débiios, que nc deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Plblicas y los importes pendientes de pago por
comisiones de gestion y deposito. Se clasifican a efectos de valoracion como "Débitos y partidas a
pagar”.

b) Reconocimiento y valoracién de los activos v pasivos financieros

i. Reconocimienio y valoracidn de los activos financieros

Les actives financieros clasificados a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar’, y los actives
clasificados en el epigrafe "Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” (que salvo evidencia
en contrario serd €l precio de la transaccion), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles 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 métode
del tipo de interés efective. No obstante, si el efecto de no actualizar ios figjos de efectivo no es significative,
aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los actives financieros clasificados a efectos de valoracidn como “Activos financieres a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias’, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario serd el precio de la transaccién), incluyendo ios costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, i0s intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la dltima liquidacién se registran en el epigrafe “Cariera de inversiones
financieras — intereses de la cartera de inversion” del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccién en gue se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios gue se produzean en el valor razonable se imputan en la cuenta de perdidas y
ganancias (vease apartado 3.g.fil).

En todo casc, para la determinacidn del valor razonable de los activos financieros se atenderz a fo siguients:

- Instrumentos de patrimonio cotizadoes: su valor razonable es el valor de mercado que resulta de aplicar el
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, 0 el cambio medio
ponderado si no existiera precic oficial de cierre, utilizando el mercado mas representativo por volumen de
negociacion.

- Valores no admitidos atin a cotizacién; su vaior razonable se caicula mediante los cambios que resuftan de
cotizaciones de valores similares de [a misma entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en
cuenta factores como las diferencias en sus derechos econdomicos.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacién en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el casc de que no esié disponible un
precio de cotizacion, ef valor razonable se corresponde con el precio de la fransaccién mas reciente, siempre
que no haya habido un cambic significative en las circunstancias econdmicas desde el momentc de ia
fransaccién. En este caso, se reflejardn {as nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se apiicaran 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 sustanciaimente el misme, modelos de descuento de fluios y valoracion de opciones,
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en su case) que sean de general aceptacidn y que utilicen en fa medida de lo posible datos cbservables de
mercado {en particular, ia situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito de! emisor).

~ Valores representativos de deuda no colizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
internc de la inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momenio de 2 deuda piblica,
incrementado en una prima ¢ margen determinada en el momentc de Iz adquisicidn de los valores.

- instrumentos de patrimonio no cotizados; su valer razonable se calcula tomando como referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la entidad
participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, gue hubieran
sido ideniificadas y calculadas en el momento de ia adquisicidn, y que subsistan en el momento de la
valoracion,

- Depdsitos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generaimente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento intemo de g inversion a los tipos de mercado
vigentes en cada momentoc, sin perjuicio de otras consideraciones, como fas condiciones de cancelacion
anticipada o de riesgo de crédito de {a entidad.

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversién colectiva y entidades de capital-riesgo; su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el Gltimo valor liquidativo
disponible. En el caso de gue se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema rultilatera)
de negociacidn, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representative.
Para ias inversiones en lIC de inversion libre, 1IC de IIC de inversidn libre e HC extranjeras similares, seguin
tos articules 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados regulados, su valor razonable es &
que resulta de aplicar &l cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociades en mercados reguiados ©
sistemas multilaterales de negociacién, se valoraran mediante la aplicacion de métodos o modelos de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a lo estipulade en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

i, Reconoeimfento y valoracion de los pasives 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 contrario seré el precio de la transaccion)
integrando los costes de transaccién directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabiizandose los intereses devengados en el epigrafe "Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No
obstante, si ef efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquelias partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Pasivos financiercs a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su "valor razonabie” (que salvo evidencia en
contraric serd el precio de la transaccidn) incluyendo ios costes de transaccidn directamente atribuibles a la
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccion en gue se pudiera incurrir en su baja. Los cambios gue se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias {véase apartado 3.¢.iii).

En particular, en el caso de la financiacién por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en fime de activos adauiridos temporalmente o activos aportados en garantia, se atenderd, en su
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caso, al vaior razonable de los actives a recomprar para hacer frente a la devolucion del préstamoe o
restiiucion de los activos adquiridos hien temporaimente ¢ bien aportados en garantia.

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

Ef tratamiento contable de !as transferencias de activos financieros esta condicionado por la forma en que se
traspasan a ferceros los riesgos vy beneficios asociados a los activos que se transfieren:

1. Silos riesgos y beneficios se fraspasan sustanciaimente a terceros — caso de las venias incondicionaies
(gue constituyen el supuesto habitual) ¢ de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra ~, el active financiero transferide se daré de baia del balance. La diferencia entre |3
contraprestacidn recibida neta de los costes de transaccidn atribuibles, considerando cualguier nueve
activo obtenido menos cualguier pasivo asumido, v el valor en libros de! activo financiero, determinara ast
la ganancia o pérdida surgida al dar de bafa dicho activo.

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

2. 5i se retienen sustanciaimente los riesgos y beneficios asociados al active financiero transferido — caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo 0 por ef precio de venta mas
un inferés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacion de
devoiver fos mismas o similares activos u otros casos analogos —, el activo financiero transferide no se
darad de baja de! balance y se continuard valorandolo con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el confrario, se reconocerd contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de bafa los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a mencs que se incumplan los términos de! contrate y se pierda ef derechc a recuperar los
actives 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 les epigrafes “Valores recibides en garantia por la IC" o
“Valores aporiados como garantia por [a IC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. Sini se transfieren ni se retienen sustanciaimente los riesgos y beneficios ascciados al activo financiero
fransferido, éste se dara de baja cuando no se hubiese retenido el controi del mismo.

De acuerdo con o anterior, los activos financieros sélo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
fos flujos de efectivo que generan ¢ cuando se han fransferido sustancialmente a terceros los riesgos y
beneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros solo se dan de baja del balance
cuando se han extinguide las obligacicnes que generan o cuando se adquieren,

Contabilizacion de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumenios de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacidn, mientras que las operaciones de valores reprasentativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversicnes financieras” interior o exterior, segin corresponda, del activo del balance, segun su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe "Deterioro y resuitado por enajenaciones
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de instrumentos financieros ~ Resultados por operaciones de la cartera interior (0 exterior)” de ia cuenta de
pérdidas y ganancias.

Mo obstante, en el caso de compraventa de instiluciones de inversidn colectiva, se entiende come dia de
ejecucion el de confirmacion de la operacion, aunque se desconozca el numero de participacionss o
acciones a asignar. La operacion nc se valorara hasta que no se adjudiguen éstas. Los importes eniregados
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 regisiran en & momento de la coniratacion y hasta el
momento del clerre de la posicidn o el vencimiento del contrato en los epigrafes “Compromises por
operaciones largas de derivados” ¢ "Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segun su naturaleza y por el imporie nominatl comprometido.

En los epigrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
pperacienes con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financiercs — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liguidade ¢ no en el ejercicio, se registran las
diferencias que resuitan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contrates. No
obstante lo antericr, por razones de simplicidad operativa, las diferencias que resultan come consecuencia
de los cambios en al valor razonable procedentes de operaciones de compraventa de divisas a plazo, tanto
realizadas como no realizadas, se encuentran registradas en el epigrafe “Diferencias de cambic” de la
cuenta de perdidas y ganancias, sin que diche tratamiento tenga efecte algune sobre el patrimonic ni scbre
el resultado def Fondo. La contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados” de la cartera
interior o exterior y del activo o del pasivo, segln su saldo, dei balance, hasta la fecha de su liquidacién,
excepto en el caso de compraventas a plaze de Deuda Publica, cuya contrapartida se registra, en su caso,
en ios epigrafes “Deudores” o "Acreedores” del activo o del pasivo, respectivamente, segun su saldo del
halance, hasta fa fecha de su liquidacion.

iit. Adguisicion temporal de activos

Cuando existen adguisicionas iemporales de actives o adquisiciones con pacto de retrocesion, 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 que haga referencia.

Las diferencias de valor razonable que surjan en las adguisiciones temporales de activos, se imputan a fa
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe “Variacion del valor razonabie en instrumentos
financieros— Por operaciones de Ia cartera interior (o exterior)”.

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

Cuando existen cperaciones de contratos de futurcs, opciones y/c warrants se registran en el momento de
su contratacion y hasta el momento del cierre de la posicién o &l vencimiento del contrato en los epigrafes
"Compromisos por operaciones largas de derivados’ ¢ “Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, segin su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

tas primas pagadas (cobradas) para el ejercicio de las opciones y warrants se registran por su valor
razonable en los epigrafes “Derivados” de la cartera interior 0 exterior del active (o pasivo) def balance, en fa
fecha de ejecucidn de la operacion.
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En el epigrafe "Deudores” del activo del balance se registran, adicicnalmente, los fondos depositados en
concepto de garantia en ios mercados correspondientes para poder realizar operaciongs en {05 mismos.

En los epigrafes "Deterioro vy resultade por enajenaciones de insirumentos financieros ~ Resultados por
operaciones con derivados” o "Variacién del valor razonable en instrumentos financieros ~ Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacidn o no de la liquidacion de la operacién, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de lcs cambios en el valor razenable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se regisira an el epigrafe “Derivados” de la cariera interior o exterior del
activo o del pasivo, segin su saldo, del balance, hasta iz fecha de su liquidacion.

En agquellos casos en que ef contrato de fuluros presente una liguidacién diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizarén en ia cuenia "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumenios
financiercs — Resultados por operaciones con derivados” de fa cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de operaciones sohre valores, si la opcidn es ejercida, su valor se incorpora a la valoracidn inicial
o posterior del activo subyacente adquirido o vendide, quedandso excluidas las operaciones gue se liguidan

- por diferencias.

v. Garantias aporiadas al Fondo

Cuando existen valores aportados en garantia al Fondo distintos de efectivo, el valor razonable de estos se
regisira en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por Iz IIC" de las cuentas de orden. En caso de venta
de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasive financiero por el valor razonable de su
obiigacién de devolverlos. Cuando existe efeclivo recibido en garantia, se registra en ef epigrafe “Tesoreria”
dei balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

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

instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimenio propio del Fondo son las participaciones (formalizadas por clases
diferenciadas) en que se encuentra dividido su patrimonio. Se registran en el epigrafe "Patrimonic atribuido a
participes ¢ accionistas - Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas ~ Participes” del
balance.

Las participacionas del Fondo se valoran, a efectos de su suscripcion y reembolso, en funcién del valor
liguidativo del dia de su solicitud. Dicho valor liguidativo se calcula de acuerdo con los criterios establecidos
en la Circular /2008, de 26 de noviembre, de la Comisiéon Nacional del Mercado de Valores. Los importes
correspondientes a dichas suscripciones y reembolsos se abonan y cargan, respectivamente, a! epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes 0 accionistas
~ Participes” del balance.

El resultado del ejercicic del Fondo, sea beneficio o pérdida, y que no vaya a ser distribuido en dividendos
{(en caso de beneficios), se imputa &l saldo del epigrafe “Patrimonic atribuide a participes o accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes ¢ accionistas — Participes” del balance. Al 31 de diciembre de
2014 y 2013, en el epigrafe "Patrimonio afribuido a participes o accionistas ~ Fondos reembolsables
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atribuidos a participes o accionistas — Resuitados de ejercicios anteriores” se recogen los resultados
{positivas ¢ negatives) 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 criterios mas significatives utilizados, en su caso, por el Fondo, para e
reconocimienio de sus ingresos y gastos:

i. lngresos por infereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con postericridad al momente de fa adquisicion se
feconocen, en su caso, cantablemente en funcion de su pericdo de devengo, por aplicacion del método def
{ipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se regisiran en el momento efective del cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de
la carlera de inversién” del active del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en ei epigrafe
“ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias,

Los dividendos percibidos de ofras sociedades se reconocen, en su caso, como ingreso en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en & momento en que nace e derecho a
percibirtos por el Fondo.

il. Comisiones y conceptos asimilados

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

Los ingresos que recibe el Fondo como consecuencia de ia refrocesidén de comisiones previamenis
soportadas, de manera directa o indirectamenie, se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisionas
retrocedidas a la iIC” de la cuenta de perdidas y ganancias.

Las comisiones de gestion, de depdsito asi como otros gastos de gestidbn necesarios para el
desenvoivimiento del Fonde se registran, segun su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de expiotacién”
de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

ifi. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos v pasivos financieros,
realizade o no realizado, producido en el ejercicio, se registra en los epigrafes "Detericro y resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros” y “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros”’,
segun corresponda, de fa cuenta de pérdidas y ganancias del Fondo (véanse apartados 3.b.Q, 3.b.iiy 3.0},
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i

iv. Ingresos y gasfos ne financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

impuesto sobre beneficios

El impuesto schre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta de pérdidas y ganancias,
y estd constituido per el gasto ¢ ingreso por el impuesto corriente v el gasto o ingreso por el impuesio
diferido.

El impuesto corriente se corresponde con ia 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 cuenta las retencicnes y pagos a cuenta.

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

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicics postericres por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un active por impueste diferido en ningln caso vy s6lo se reconocerén mediante Iz
compensacion del gasto por impuesto cuando el Fondo genere resultados positives. Las perdidas fiscales
que pueden compensarse, en su caso, se regisiran en la cuenta “Pérdidas fiscaies a compensar” de las
cuentas de orden del Fondo.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacidn de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momento de su reversion. En caso de
modificaciones en las normas iributarias, se produciran los correspondienies ajustes de vaioracion.

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional de! Fondo es el euro. Consecuentemenie, todos los saidos y transacciones
dencminados en monedas diferentes al guro se consideran denominados en “moneda extranjera”.

Cuandc existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a eures utilizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccidn, entendiendo come tipo de cambio de contado el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o0, en su defecio, detl Ultimo dia habil anterior & esa fecha.

Las diferencias de cambic que se producen at convertir los saidos denominados en moneda exiranjera a la
meneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos v 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 conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la vaioracion (véase Nota 3.g.ii).
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J} Operaciones vinculadas

La sociedad gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vincufadas de ias previstas en el articulo 67
de la Ley 35/2003 y los articulos 138 y 139 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora
dispone de una politica por escrite en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la
ejecucion de las distintas funciones dentro de iz sociedad gestora, asl como la existencia de un registro
regularmente actuslizado de aquelias operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora o en
su nombre en las que haya surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente la sociedad
gestora deberd disponer de un procedimiento internc formal para cerciorarse de que las operaciones
vinculadas se realizan en interés exclusivo del Fondo v a precios o en condiciones iguales o mejores que ios
de mercado. Segun lo establecide en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en la
Comisior Nacional de! Mercade de Vaiores incluyen, en su caso, informacidon sobre las operaciones
vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiones por liquidacion e intermediacién, comisiones
retrocedidas con origen en las instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades perfenecientes
ai grupo de ia sociedad gestera def Fondo, el importe de los depodsitos y adquisiciones temporales de activos
mantenidos con el depositario y el importe efectivo por compras vy ventas realizado en activos emitidos,
colocados o asegurados por el Grupo de fa sociedad gestora.

Cartera de inversiones financieras

El 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”, "Derivados” e “intereses de la cartera de inversion” se incluye como
Anexg, el cual forma parte integrante de esta nota. '

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

Vencimiento Euros

Inferior a t aflo 13.762.000,00
13.762.000,00

Al 31 de diciembre de 2014, ia iotalidad de! saido del epigrafe “Cartera Interior — Valores representativos de
deuda" del activo def halance, corresponde a adquisiciones temporales de activos (Deuda Pdblica) cuya
contraparie es la entidad depositaria.

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2014, el Fondo manienia jas siguientes posiciones en las cuentas de
CoOmMpPromiso:
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Euros

Compromisos por operaciones largas de

derivados

Futuros comprados 50.638.151,26
-{Compromisos por operaciones cortas de

derivados

Futuros y operaciones a plazo de venta 29.930.718,81
Total 80.568.870,07

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

Adicionaimente, al 31 de diciembre de 2014 |a totalidad del imporie que el Fondo tenia registrado en el epigrafe
"Activo corriente — Cartera de inversiones financieras —~ Carfera exterior — Derivados” del activo de! balance
corresponde a posiciones denominadas en moneda no eure.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2014 la iotalidad del importe gue el Fondo tenia registrado en el epigrafe
“Pasivo corriente - Derivados” de! pasivo del balance corresponde a posiciones denominadas en moneda no
BUre.

En el epigrafe "Deudores” del balance al 31 de dictembre de 2014 se recogen 2,003 miles de euros {1.496 miles
de euros al 31 de diciembre de 2013) depositados en concepto de garantia en los mercados de derivados,
necesaria para poder realizar operaciones en los mismos.

Los valores y activos que integran la cartera del Fondo que son susceptibles de estar depositados, lo estan en
Santander Securifies Services, S.A. ¢ en tréamite de deposito en dicha entidad {(véanse Notas 1y 7). Los valores
mobiliarios y demas activos financieros del Fondo no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna
clase, salvo para servir de garantia de las operaciones que el Fondo realice en los mercados secundarios
oficiales de derivados, y deben esiar bajo la custodia de las eniidades legaimente habilitadas para ei ejercicio de
gsta funcidn.

Gestion del riesgo:

La gestion de los resges financieros que lleva a cabo la sociedad gestora del Fondo estd dirigida at
establecimiento de mecanismos necesarios para controlar la exposicidn a {as variaciones en los tipos de interés
y tipos de cambio, ast como a los riesgos de crédito v liquidez. En este sentido, e Real Decrete 1.082/2012, de
13 de julio, establece una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicion y cuyo control se realiza
por la scciedad gestora. A continuacién se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeto el
Fondo:

¢ Limites a la inversion en otras Instifuciones de inversion Colectiva:

La inversién en acciones o participaciones emitidas por una Gnica IIC, de las mencionadas en el articulo
48 1.¢) y d), no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las {IC cuya politica de inversion se base
en la inversicn en un unico fendo. Asimismo, la inversion totat en IC mencionadas en el articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 da julio, no podra superar el 30% del patrimonic det Fondo.

13



OM2640609

Limite general a la inversién en valores cotizados:

La inversién en ios activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonic del Fondo. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversion en los
emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio del Fondo. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos ¢ avalados por un Estado miembro
de la Unidn Eurcpea, una comunidad autdénoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualguier otro Estado que presente una calificacién de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocide prestigio, no inferior a la del
Reine de Egpafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, en el folieto y en toda publicacién de
promocion del Fondo debergd. hacerse constar en forma bien visible esta circunstancia, y se
especificaran los emisores en cuyas valores se fiene intencién de invertir o se tiene invertido mas del
35% del patrimonio. Para que el Fondo pueda invertir hasta el 100% de su patrimonic en vaiores
emitidos o avalados por un enfe de los sefialados en el arficuic 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012,
sera necesaric que se diversifique, al menos, en seis emisiones diferentes y que la inversién en valores
de una misma emisién no supere el 30% del activo del Fondo. Quedara ampliade al 25% cuando se
irate de inversiones an obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un
Estade Miembro de la Unidn Europea, cuye imporie esté garantizado por activos gue cubran
suficientemente los compromisos de fa emision y que queden afectades de forma privilegiada al
reembolso del principal y al page de los intereses en el caso de situacion concursal del emisor. El total
de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podra superar
el 80% def patrimonio del Fondo.

A estos efectos, fas entidades pertenecientes a un mismo grupo econdémico se consideran un Unico
emisor.

L.imite general a la inversion en derivados:

La exposicion total al riesgo de mercade asociada a instrumentos financiercs derivados no podréa
superar el patrimonic neto del Fondo, Por exposicion tofal al riesgo se entendera cualguier obligacion
actual 0 potencial gue sea consecuencia de la utilizacidn de instrumentos financiercs derivados, entre
los gue se incluiran las ventas al descubierto.

Las primas pagedas por la compra de opciones, bien sean coniratadas aisladamente, bien
incorporadas en operaciones estructuradas, en ningln caso podran superar ef 10% del patrimonio dei
Fondo.

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

L.as posiciones frente a un dnico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizade por activos gue cubran suficientemente los compromisos de ia
emisién y queden afectados de forma privilegiada at reembolse del principal e intereses y depositos que
ef Fondo tenga en dicha entidad no podran superar el 358% de! patrimonic del Fondo.

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

La exposicién al riesgo de mercado del aclivo subyacente asociada a la utilizacion de instrumentos
financieros derivados deberd tomarse en cuenta para el cumpiimiento de los limites de diversificacion
sefialados en ios articulos 50.2, 51.1 y 51.4 a 51.6 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se
excluiran tos instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursatil o de renta fija gue cumpla
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CLASE 87

con los requisitos establecidos en ef articulo 50.2.d), tipos de interés, tipos de cambig, divisas, indices
financieros y volatilidad.

A esios efeclos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo scondmice se consideran un Unics
emisor.

Limites a la inversion en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacion a su fibre
transmision,

Queda prohibida la inversion de! Fondo en valores no cotizados emitidos por entidades pertenecientes
a su grupo ¢ al grupo de su sociedad gestora. Asimisme, no podra tener invertido méas del 2% de su
patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma entidad. Igualmente, no podrd tener mas del
4% de su patrimonio 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 patrimonioc, en:

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

+ Accionss y participaciones de HC de inversion libre y de HC de IIC de inversion fibre espaficlas.

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

Coeficiente de liguidez:

£l Fondo debera mantener un coeficiente minimo de liquidez del 3% de su patrimonio calcutade sobre
el promedioc mensual del Fondo.

Ohligaciones frente a ferceros:

El Fondo podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonic para resclver dificultades
transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior 2 un mes, 0 poy adquisicion
de actives con pago aplazado, con las condiciones que establezca fa Comisidn Nacional del Mercado
de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraides en la compra de activos
financieros en el periodo de liquidacion de la operacion que establezca el mercado donde se hayan
contratado.

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

Riesgo de crédito

El riesgo de créditc representa las pérdidas que sufriria el Fondo en el case de gue afguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuaies de pago con el misme. Dicho rlesgo se verla mitigade con los limites
a la inversidn y concentracion de riesgos antes descrifos.
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l.a politica de conirol de riesgo de créditc que lleva a cabo la sociedad gestora del Fondo consiste,
principalmente, an la definicidn y monitarizacién periddica de limites internos en funcidn de la vocacion inversora
de la 1IC determinando, entre otros aspectos, el rating minimo de inversién y rating medic de la cartera, ia
exposicion maxima por emisor v su rating y la exposicion maxima por tramos de rating.

Riesgo de liquidez

En el casc de que el Fondo invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimension y limitade volumen de contratacion, o inversion en otras Instituciones de Inversion Colectiva con
liguidez inferior a la dei Fondo, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por elic, la sociedad gestora
dei Fondo gestiona el riesge de liquidez inherente & la actividad para asegurar el cumplimienic de los
coeficientes de liquidez y garantizar los reemboisos de los participes,

En concreto, la politica de controf del riesgo de liquidez que lleva a cabo la sociedad gestora del Fondo consiste,
principaimente, en la definicion y monitcrizacion periédica de limites internos en funcion de la vocacidn inversora
de la IIC, determinando, entre ofros aspectos, el porcentaje minimo de liquidez (tesoreria y adguisiciones
temporales de activos) de las carteras y su exposicion maxima a activos poco liguidos.

Riesgo de mercado

El riesge de mercade representa la pérdida en ias posiciones de las Instituciones de Inversidn Colectiva como
consectencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los facteres de riesgo mas significativos
podrian agruparse en los siguientes:

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

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

- Riesgoe de precio de acciones o Indices bursatiles: la inversion en instrumentos de patrimonio conlleva
gue la rentabilidad del Fondo se vea afectada por la volatilidad de los mercades en los gue invierte,
Adicionalmente, la inversion en mercados considerados emergentes puede conlievar, en su caso,
riesgos de nacionalizacidn o expropiacion de activos o imprevistos de [ndole poliico que pueden
afectar al valor de las inversiones, haciéndolas mas volédtiles.

La poiitica de control de rlesgo de mercado que lleva a cabo la sociedad gestora del Fondo consiste,
principaimente, en la definicidn y monitorizacion periddica de limites infernos en funcién de la vocacién inversora
de la lIC determinande, entfre otros aspectos, ias bandas de exposicion maxima y minima de la carteras a la
renta variable y/o a la renta fija, la exposicion a divisas o log rangos de exposicion a riesgo de tipos de interés
(duracion).

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por €l Fonde se encuentran descritos en el Folieto
informativo, segun lo establecido en la normativa aplicable.

. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2014, la composicién del satdo de este capitulo del balance es la siguiente;
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Euros

Cuentas en el depositario:
Santander Securities Services, S.A, {cuentas en euros)
Santander Securities Services, S.A., (cuentas en divisa)

Otras cuentas de tesoreria:
Otras cuentas de tesoreria en divisa (*)

28.272.801,64
10.417.92847

38.690.730.11

3.208.307,97

41.899,038,08

{y  Saldos con oiras entidades perenecientes al Grupo Saniander

{véase Nota 1}
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Los saldos positivos de las principales cuentas corrientes mantenidas por el Fonde han devengado en el
gjercicio 2014 un tipo de interés anual de! EONIA menos 0,80 puntos porcentuales para las cuentas en euros y
del LIBOR menos un punio porcentual para las cuentas en divisas, ambos revisables y liquidables

mensuaimente.

6. Participes

7

Al 31 de diciembre de 2014, el patrimonio del Fondo estaba formalizado por clases de participaciones,
representadas por certificados nominativos, sin valor nominal y que confieren a sus propietarios un derecho de

propiedad sobre dicho patrimonio.

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

manera;

Euro

31-12-2014

31-12-2013

Clase A

Clase B

Clase A

Clase B

Patrimenio atribuide a participes o
accionistas del Fondo al cierre del
ejercicio

266,552.747,91

299.055.095,34

269.901.941,19

164.011.964.50

Valor liquidative de la participacién 8.05 8,11 7.36 7,39
N° Participaciones 33.121.754,10 36.852,901,98 36.660.014,35 22.206.026,45
N° Participes 10,109 4.382 10.037 2.940

Ceonforme a la normativa aplicable, el nlmero minimo de participes de los Fondos de Inversidén no debe ser
infericr a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afo para lievar a cabo la reconstitucion permanente del

namero minimo de participes.

Otros gastos de explotacion

Segun se indica en la Nota 1, la direccion y gestion del Fondo estéan encomendadas a su sociedad gestora. Por
este sewvicio, el Fondo devenga una comision del 1,90% y 1,40%, calculada sobre el patrimonio diario de! Fondo
y que se satisface mensualmente, para las clases de pariicipaciones A y B, respectivamente. Hasta el 11 de abril
de 2013 dicha comision ascendia al 1,90%.
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La entidad depositaria del Fondo {véase Nota 1) percibe una comisidén del 0,15% anual calculada sobre el
patrimonio diario del Fondo, que se satisface mensuaimente. Hasta el 11 de abril de 2013 la comisién ascendia
al 0,10%,

E! porcentaje directa o indirectaments aplicado en concepto de comision de gestion y depdsito sobre la pare de
carfera invertida, en su caso, en instituciones de inversion colectiva gestionadas por la sociedad gestora del
Fondo, no supera los timites maximos legales establecidos. Adicicnalmente, el nivel maximo de comisiones de
gestién y depodsitc que soporta, sobre la parie de cartera invertida, en su caso, en instituciones de inversion
colectiva gestionadas por ofras entidades gestoras, no supera |os limites estabiecidos a tal efecto en su Folieto.

l.os importes pendientes de pago por ambos conceptos, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, se.incluyen en 2
saldo del epigrafe "Acreedores” del balance.

La Orden EHA/596/2008, de 5 de marzo, que desarrolla el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el gue se
reglamenta la Ley de Instituciones de inversion Colectiva, tiene por objeto la concrecién y desarrollo de las
funcicnes de vigilancia, supervisidn, custodia y administracién de las entidades depositarias de las Instituciones
de inversion Colectiva. Las principales funciones som:

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

2. Comprobar gue las operaciones realizadas han respetade los coeficientes y criferios de inversion
estabiecidos en la normativa vigente.

3. Supervisar los criterios, férmulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el céicuio del
valor fiquidativo de las participaciones del Fondo.

4. Contrastar con' caracter previo a la remisidn a la Comision Nacional del Mercado de Valores, fa exactitud,
calidad y suficiencia de la informacién publica periddica del Fondo.

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

8. Custodia de todes los valores mobiliarios y demas activos financieros que integran el patrimonio del Fondo,
bien directamente ¢ a través de una entidad participante, conservando en todo caso la responsabitidad
derivada de la realizacion de dicha funcidn.

7. Comprobar gue las liguidaciones de vaiores y de efectivo son recibidas en el plazo que deferminen fas
reglas de iquidacion que rijan los correspondientes mercados.

8. Asegurar gue las suscripciones y reembolscs cumplen con los procedimientes establecidos en el folieto del
Fondo asi como en la legislacion vigente,

incluido en el saldo del epigrafe “Otros gastos de explotacidon - Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias se
recogen ios honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales del Fondo, por un importe de 29
miles de euros (40 miles de eurcs en el gjercicio 2013 considerando [a fusién por absorcién de varios fondos de
inversion que se llevo a cabo en dicho gjercicic).

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, ef Fondo no tenia ningln importe significativo pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales que a dichas fechas acumulara un aplazamiento superior al piazo legal
de pago. Asimisme, los pagos significativos realizados en los ejercicios 2014 y 2013 a dichos proveedores se
han realfizade dentro de los limites legales de aplazamiento.
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Situacidn fiscal

Ei Fondo tiene abiertos a inspeccién por parte 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” del balance se recogen saldos deudores con fa
Administracion Puablica en conceptc de retencicnes y/o otros saidos pendientes de devolucién del impuesto
sobre beneficios de gjercicios anteriores por importe de 3.072 y 1.960 miles de euros, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre el resuliade contable antes de impuestos del ejercicio y la base
imponible antes de compensacion de bases imponibles negafivas, en su caso. El ipo 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 &f epigrafe *Impuesto sobre beneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecte
de la compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuestc sobre beneficios en el caso de
que el Fondo obtenga resuftados negativos (véase Notg 3-h).

Al 31 de diciembre de 2014, ef saldo del epigrafe "Otras cuenias de orden — Pérdidas fiscales a compensar” no
recoge la compensacion de las perdidas fiscales correspondiente al gjercicio 2014.

Los Administradores de la sociedad gestera no esperan gue, en case de inspeccion del Fondo, surjan pasivos
adicionales de importancia.

Aconiecimientos posteriores al cierre

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

SANTANDER DIVIDENDO EUROPA, FONDO DE INVERSION

Divisa

ISIN

Descripcitn

Euros

EUR

ESO0OGO0I22ES

REPOISPAIN GOVERNMENTI|0.20{2015-01-02

13.762.000,00

TOTAL Cartera interior - Valores representativos de deuda

13.762.000,00

EijR | ES0130960018 | ACCIONESIENAGAS, S.A. 8.902.533,41
TOTAL Cartera interior - Instrumentos de patrimonio 8.902.833,41
CHF | CHOG16440353 | ACCIONES|EMS CHEMIE HOLDING AG 6.910.570,25
CHF |CHOO012221716 | ACCIONES|ABB LTD 6.268.856,75
CHF | CHO012005267 | ACCIONES|NOVARTIS AG 11.049.640,41
CHF | CHODI2138605 | ACCIONES|ADECCO SA 0.191.946,17
CHF | CHO008742519 | ACCIONESISWISSCOM AG 5.477.339,06
CHF | CHO038863350 | ACCIONES|NESTLE SA 11.081.712,93
CHF | CHO024608827 | ACCIONES|{PARTNERS GROUP HOLDING AG 3.251.946,17
CHF | CHGi26881361 | ACCIONESISWISS RE AG 5.527.791,65
CHF | CHO0012032048 | ACCIONESIROCHE HOLDING AG 15.653.311,27
EUR | NLOOOGO09355 | ACCIONES|UNILEVER NV 6.633.394,56
EUR | 1T000462305] ACCIONES|PIRELLI AND C. SPA 3.320.132,96
EUR |FROGOOL20578 | ACCIONES|SANOFI SA 13.038.790,44
EUR |FRO0G0121329 | ACCIONES|THALES SA 8.700.053,22
EUR | NLOOI0672325 | ACCIONES|KONINKLIJKE AHOLD NV 5.805.708,87
EUR |{BE0003793107 | ACCIONES|ANBEUSER BUSCH INBEV NV 12.456.817,62
EUR | NLOO00393903 | ACCIONESWOLTERS KLUWER NV 11.651.721,90
EUR | NLO006144495 | ACCIONESIREED ELSEVIER NV 13.263.416,96
EUR | BE0S74256852 | ACCIONES|COLRUYT SA 4.534.497,37
EUR | DEOOOATPHFF7 | ACCIONES/HUGO BOSS AG 5.503.292,10
EUR | DE0005501357 | ACCIONESIAXEL SPRINGER SE 4.850.,949,12
EUR |FROG06174348 | ACCIONES/BUREAU VERITAS SA 9.109.096,83
EUR |DE0007100000 | ACCIONES/DAIMLER AG 5.404.903,02
EUR | DEOOOPSM7770 | ACCIONES|PROSIEBENSAT.1 MEDIA AG 4.022.656,02
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Divisa ISIN Descripcion Euros

EUR | DEO008404005  + ACCIONES|ALLIANZ SE 6.670,265,40
EUR | DE0008430026 | ACCIONES|MUENCHENER RUECKVER AG 7.936.938,75
EUR | F10009013403 ACCIONES/KONE OY] 13.078.042,54
EUR |GBOOBO3MLX29 | ACCIONESIROYAL DUTCH SHELL PLC 5.987.421,90
EUR | DEGOOS810055 | ACCIONES|DEUTSCHE BOERSE AG 9.105,548,76
EUR | DE0008402215  : ACCIONES|HANNOVER RUECK SE 7.224.858,90
EUR | FROG00I21972 | ACCIONES|SCHNEIDER ELECTRIC SE 8.373.756,38
EUR | LUGDBBOR7324 | ACCIONESISOCIETE EUROPPENNE SATELLITE 11.140.123,79
EUR | FROO0GGI20628 | ACCIONES|AXA SA 5.645,540,21
EUR | DE00OSI90003 | ACCIONESBAYERISCHE MOTOREN WERKE AG 5.537.282,91
EUR |DE0007236101 | ACCIONES|SIEMENS AG 9.729.750,00
GBP | GB0030913577 | ACCIONES|BT GROUP PLC 16.584.419,93
GBP | GBOO014TI924 | ACCIONESIBRITISH SKY BROADCASTING GROUP | 5.531.257,26
GBP | GBOOB23KOM20 | ACCIONES|CAPITA PLC 11.898.023,86
GBp | GBO000282623 | ACCIONESIAMEC FOSTER WHEELER PLC 5.224.151,61
GBP | GBO002875804 | ACCIONES/BRITISH AMERICAN TOBACCO PLC 13.127.759,41
GBP | GBOOBOTKD360 | ACCIONES|COBHAM PLC 8.063.638,84
GBP | GB0009252882 | ACCIONES|GLAXOSMITHKLINE PLC 6.719.511,18
GBP | GB0032089863 | ACCIONES|NEXT PLC 5.931.111,54
GBP | GB0004544929 | ACCIONESIIMPERIAL TOBACCO GROUP PLC 16.507.347,45
GBP | GBOOB6ITVQO2Z | ACCIONES|INCHCAPE PLC 5.156.561,62
GBP | GBOOBBC3BLO3 | ACCIONESISAGE GROUP PLC/THE 6.918.518,91
GBP | JEOOBSKF9B49 | ACCIONES/WPP PLC 17.409.068,49
GBP | GB0002405495 | ACCIONES|SCHRODERS PLC 11.684.088,88
GBP | GBOOBMISDWS34 | ACCIONES|INFORMA PLC 8.565.692,90
GBP | GBO0B02J6398 | ACCIONES|ADMIRAL GROUP PLC 4.774.477,16
GBP | GBOOBICRLCAT | ACCIONESMONDI PLC 8.466.243,65
GBP | DEO0OTUAG265 | ACCIONES|TUT AG 7.077.054,44
NOK | NOO0I0063308 | ACCIONES|TELENOR ASA 12.061.403,39
NOK | NO0010031479 | ACCIONES|DNB ASA 8.439.190,28
SEK | SE0000101032 | ACCIONES|ATLAS COPCO AB 11.248,861,02
SEK | SE0000148884 | ACCIONES|SKANDINAVISKA ENSKILDA BANKEN | 11,837.843,92
SEK | SE0000193120 | ACCIONES|SVENSKA HANDELSBANKEN AB 6.133.393,94
SEK | SE0000242455 ACCIONES[SWEDBANK AB 5.543.757,81
SEK | SE0000695876 | ACCIONES/ALFA LAVAL AB 8.045.121,81
TOTAL Cartera exterior - Instrumentos de patrimonio 496.086.574,49
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Santander Dividendo Europa, Fondo de inversion

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

Evolucion de los negocios (mercados), situacién del Fondo y evelucidn previsible

El ejercicic 2014 estuvo marcado por el apoyo de los Bancos Centrales de log principales paises desarrollades
cen politicas moenetarias expansivas cuyo cbjetive fue el de impulsar el crecimiento, En Estados Unidos, la Fed
fue reduciendo paulatmamente los estimulos monetarios, hasta el mes de octubre, fecha en la que finalizd su
programa de compras de activos, pero manteniendo los tipos de interés en sus niveles minimos histéricos
pendiente de las condiciones del mercado laboral. Con elic la Fed tratd de contener la caida en el valor de los
bonos a largo plazo, para no entorpecer ia recuperacién econdmica o afiadir presion a los mercados financieros,
En la Eurczona, el BCE aprobd medidas de politica monetaria para luchar contra la baja inflacién y contribuir al
crecimiento, fundamentalmente orientadas a conseguir dinamizar e mecanismo de fransmision del crédito a la
economia. Recorté los fipos en dos ocasiones hasta el 0,05% y puso en marcha una serie de programas de
compras de actives y concesiones de creditos. 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 aflos de duracidn (uno de ABS, que se inicid en el mes de octubre, y otro de compra de
“covered bonds"}. Asimismo, expresd con regularidad la pesibilidad de utilizar medidas no convencionales en
caso de que la inflacion se siguiera deteriorando. Este fuerte apoyo de 0s Bancos Centrales explicd el buen
comportamiento tanto de la renta fija como de ia renta variable.

Par la parte macroeconomica, el ejercicio 2014 comenzd con un mayor protagonismo para el crecimiento de los
paises desarroliades frente a la leve mejoria de los paises emergentes, y con peores dates para Estados Unidos
que para la EFurozona. En Estados Unidos los temporales de fric y nieve gue azotaron el pals en el primer
trimestre afectaron al PIB, que cayd un 2,1%. No cbstante, tras este débil comienzo de afio, el mercado laboral
inicid su recuperacién, con caidas en las solicitudes de desempleo y mejoras en los datos de confianza
empresarial y del consumidor. En la Eurozona, mientras tanto, los datos fueron positivos. El PiB del primer
trimestre crecié un 0,2%, la conflanza empresarial se incrementé a niveles maximos de los dftimos tres afios v
todo elic acompafiado de una mejora en las condiciones de crédito, altos niveles de exportaciones y una
relajacion de la politica fiscal.

Durante el segundo semestre del gjercicio 2014 se incrementd la volatilidad de los mercados con metivo del
aumento de los focos de tensién, un recrudecimiento de las crisis en Ucrania y en Qriente Medio, e} referéndum
en Escocia vy la crisis de Grecia, entre otros. Ademas se acrecentaron las divergencias regionaies en los palses
desarroilados. En Estados Unidos se fue confirmando la recuperacion, mientras que en Europa se dibujaba un
escenaric de posible deflacién y bajo crecimiento. En Estados Unidos os 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 recuperacidn del consumo privado y la inversion empresarial. La creacion de empleo superd las
expectativas y no vino acompafiada de presiones inflacionistas.

En la Eurozona, sin embargo, & segundo semestre del gjercicio 2014 se inicidé con unos datos débiles de
produccién industrial y una caida de los indicadores de confianza empresarial y de consumo. Esta no fue
homogénea y se registraron fueries divergencias por paises, enire aguellos que ya han acometido reformas
estructurales y aquelles gue todavia no las lievaron a cabo, asi como un fuerte refroceso de Alemania por un
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problema de ajuste estacional. La inflacién continud deteriorandose lastrada por la fuerte caida del precio del
petrdleo (de més de un 40% en el afic). No obstante, el crecimiento del tercer trimestre puso fin a las dudas
sobre una posible recesion, los indicadores de crecimiento recuperaron niveles consistentes con crecimientos
moderados pero positivos, los datos reales de consumo y produccién industrial volvieron a ser pasitivos v el
crédito mejoré en su conjunte. Mientras el crédito al consumo dejé de estar en negativo, el empresarial mantuvo
la desaceieracion en el ritmo de caida.

Con todo ello [as bolsas se vieron afectadas por un incremento de la voiatilidad en el segundo semestre del
ejercicio 2014, las materias primas se vieron afectadas por la fuerie caida del petrdleo, y los paises exportadores
de crudo vieron como sus ingresos por cuanta corriente se redujeron drésticamente. En Esiados Unidos los
indices de renta variable continuaron con su tendencia alcista en el gjercicic 2014, destacando la subida
(ligeramente superior al 13% en ddlares) del Nasdag, mientras gue el S&P 500 se anotd un rentabilidad anuat
del 11%. En contraparie, los indices de las bolsas europeas, tras un primer semestre positive, cedieron parte de
las ganancias y cerraron con resiitados mixtos, entre las abultadas pérdidas del PSI20 portugués del 27% vy la
revalorizacion del SMI suize del 8,5%. Ei Ibex 35, por su parte, se aprecic un 3,6% en el gjercicio 2014 vy el
Eurostoxx 50 recogié el tono de los mercados de la regidn cerrando el afic con una subida del 1.2%. En Japdn el
Nikkei subid 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 reniabilidad negativa del 5% en el segundo
semestre y de! 3% en el gjercicic 2014,

La renta fija y &i crédifo se beneficiaron de bajadas de rentabilidad en todos los tramos de la curva. En Estados
Unidos, el beno a 10 afios se estrecho 88 puntos basicos, cerrando el gjercicio afio en 2,17%, mientras que enla
Eurozona los mayores recortes se dieron en los palses periféricos. El bono a 10 afios espaficl se estrechd 254
puntos basicos y cerrd en 1,61%.

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

Para el ejercicio 2015, los anuncios tanio de la Fed comoe del BCE seguirdn siendo referencias fundamentales
del mercado. EI BCE no ha decepcionado con el quantitative easing (QE} vy ha anunciado en enerc la compra de
deuda por valor de 60.000 millones de eurcs al mes desde marzo hasta septiembre de 20186, como minimo, con
riesgos compartidos {80% lo asumirén los bancos centrales nacicnales y el 20% restante se compartira entre el
BCE vy cada pais}). Ademas, el mes de enero se ha visto caracterizado por el cambic histérico en Gracia con la
victoria de Syriza (rozando la mayoria absoluia). Como consecuencia de esto Gltimo, junto con otros focos de
tensidn que siguen presentes, tales como la caida de los precios del petrolec o el conflicto en Ucrania, se espera
que se mantenga la volatilidad en los mercados. En Esfados Unidos los indicadores econdmices apuntan a un
crecimiento fuerte pero aigo méas moderado del que vimos en el segundo vy tercer rimestre del gjercicio 2014. En
la Eurczona se espera un crecimiento positivo aungue moderado.

Uso de instrumentos financieros por el Fondo

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por ef Fondo (véase Nota 4 de la Memoria) estd destinado
a la consecucion de su objeto, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de precio, crédito,
liquidez y riesge de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficienies establecidos por la normativa vigente
(tey 35/2003, Real Decreio 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la Comision Nacional del
Mercado de Valores) asi como & la politica de inversion establecida en su Folleto.

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2014

Nada gue resefiar distinto de o comentado en la Memotia.
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investigacion y desarrollo

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

No aplicable.

Informacion 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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Folios de papsl Smbredo de i clase 8%, nifmaeros OMIETE40E af 0M28TE454
Foliog de papel timbrade de 18 cléss 8%, nilrmeros ORZBGETTS al OMEEH0200
Prdod e pansl Enbradhr e le clase 3¢ almeros GMEETEFY al GHRETET4Y
Folles de pagel imbrado de o class 87 nimercs OMZBTHE6S ol (M2BT5890
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Sanlander FB Hvarsion Global, Foride de nversidh
Santender Randimienis, Fondo de Inversidn
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YO, RAFAEL MARTINEZ DIE, Notario del [lustre Cgiﬁg;o de Madrid,
con Residendia en Boadilla del Monte, ~
DOY FE: De que conozeo y considero Jegitima Ia firma que antecede de
DONA MARIA DE USSIA BERT R&N con DNIANIF  nomero
33518573, por ser de mi canocida.

Boadilla del Monte, & dieciséis de abril de {iﬂg mﬁ. quince,
WOy 7 . del Bbig Indicador,

i




SR PR ORI R TON BRETIALES

CO7019738

ARL MARTINEZ DIE, Notario deb Tustre Colepio de Madrid,

Yo, RAl
con residencig en Boadilla del Monte (Madrid), DOY FE: Que las

fotocopias que anteceden son fiel v exacta reproduccion de su original con
la gue concuerda v he cotejado, v para la parte interesada expido el presente

papel exclusive para

testimonio en-este folio y los cinco anteriores ¢n
decumentos notariales, los que signo, rubrico, firmo y sello con el de mi

notaria.
En Boadilla del Monte, a dieciséis de abril de dos mil quines,
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