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INFORME DE AUDITCRIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A Tos Participes de Santander Select Decidido, Fonde de Inversion {en adelante, e! Fonde), por encargo del Consejo de
Administracién de Santander Asset Management, Sociedad Gestors de Instituciones de Inversién Colectiva, $.A. (en adelante,
fa Sociedad Gestora): '

Informe sobre las coentas anuales

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

Responsabilidad de los administrodores de la Sociedad Gestora en relacidn con las cuentas anuales del Fondo

Los administradores de la Sociedad Gestora del Fonde son responsables de formular las cuentas anuales del Fondo adiuntas, de
forma que expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacién financiera v de los resultados del Fondo, de conformidad con
el marco normative de informacion financiera aplicable al Fonde en Espafia, que se identifica en fa Nota 2 de la memoria
adjunta, v del control interno que consideren necesario para permitir la preparacién de cuentas anuales del Fondo libres de
incorreccion malerial, debida a fraude o error,

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinidn scbre las cuentas anuales del Fondo adjuntas basada en nuestra auditosfa.
Hemos llevado a cabo nuestra suditoria de conformidad con la normativa reguladora de la auditoria de cuentas vigente en
Espafia. Dicha normativa exige que cumplamos los requerimientos de ética, asi como que planifiguemos y ¢lecuiemos Ja
auditorfa con el fin de obtener una seguridad razonable de que Ias cuentas anuales del Fondo estan libres de incorreeciones
raateriales. '

Una auditoria requiere la aplicacion de procedimicntos para obtener evidencia de auditoria sobre los importes v la informacion
revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor, incluida la valoracion de
{05 riesgos de incorreccion material en las cuentas anuales, debida a fraude o ervor, Al efectuar dichas valoraciones del riesgo,
¢l auditor tiene en cuenta el control inferno relevante para la formulacion por parle de los administradores de la Sociedad
_ Gestora de tas cuentas anuales de! Fondo, con el fin de disefiar los procedimientos de auditoria gue sean adecuados en funcion
de las circunstancias, ¥ no con ia finalidad de expresar una opinidn sobre la eficacia de dicho control interno. Una auditoria
también incluve la evaluacion de 4 adecuacion de las politicas contables aplicadas y de ia razonabilidad de las estimaciones
contables realizadas por la direccion, asf como la evaluacion de la presentacién de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

Consideramos cue ia evidencia de auditorfa que hemos obtenido proporcicna una base suficiente y adecuada para nuestra
opinitn de auditoria.

Cpinicn

Fn nuestra opinidn, las cuentas anuales adjuntas expresan, én t0dos los aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio y
de la situacion financiera del Fondo a 3t de diciembre de 2014, asi como de sus resultados correspondientes al ejercicid anual
terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normative de informacién financiesz que resulta de aplicacion y, en
particular, con los principios v criterios contables contenidos en el misme,

Informe sobre otros requerimicentos legales v reglamentarios

El informe de gestion adionto del ejercicio 2014 contiene las explicaciones que los administradores de la Sociedad Gestora
consideran oportunas sobre la situacion del Fondo, la evelucion de sus negocios ¥ sobre otros asuntos ¥ no forma parte
integranie de las cuentas anuales. Hemos verificado que la informacién contable que contiene el citado informe de gestion
concuerda con la de las cuentas anuales del efercicio 2014, Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del
informe de gestidn con el alcance mencionado en este mismo pérafo ¥ ne incluye I revision de informacion diStii}ta de la
obtenida a partir de los registros contables del Fendo.
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CLASE 82

SANTANDER SELECT DECIDIDO, FONDO DE INVERSION

BALANCES Al 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

(Euros)

OMe670300

ACTIVD

31-12.2014

31-12-2013 (4

PATRIMONIO Y PASIVO

31-12-2014

31-12-2013 ()

ACTIVC NO CORRIENTE
inmavilizado intangible

Inmovilizado materlal
Bienes inmuebles de uso propio
Mobiliario y enseras
Activos por impuesto diferido
ACTIVO CORRIENTE
Deudores
Cantera de inversiones financieras
Canrtera interior
Valores representativos de deuda
nstrumentos de patrimonio

instituciones de Inversion Colectiva
Depdsitos en EECC
Derlvados
Otros
Cartera exterior
Vaiores representativos de deuda
instrumantos de patrimonic
instituciones de Inversion Colectiva
Depbsitos en EECC
Derivados
Otros
Intereses de la cartera de inversién
Inversiones morosas, dudosas o en litigie
Periodificaciones
Tesoreria

323.763.042,91

143.335.918,863

518.243,1¢ 328.298,88
307.667.231,30 134.181.317.00
5.755.564,41 11.124.230,65

- 3.552.000,00
7.572.230 65

5.755.564 41

301.911,666,89

123.027.027,96

301.879.565,27

32,101 862

122.890.372,80

136.648,16

- 58,39
15.667.568,51 8.862.302.05

PATRIMONIO ATRIBUIDQ A PARTICIPES ©
ALCCIONISTAS
Fondos reembolsables
participes o accionistas
Capital
Participes
Prira de emision
Reservas
{Accicnes propias;
Resultados de ejercicios anteriores
Otras aportaciones de socios
Resuttado det efercicio
{Dividendo a cuenta)
Ajustes por cambios de  valor en
inmovilizado material de uso proplo
Otro patrimonio atribuido

atribuidos  a

PASIVO NQ CORRIENTE
Provisiones a largo plazo
Deudas a largo plazo
Pasivos por impuesto diferido

PASIVO CORRIENTE
Provisiones a corto piazo
Deydas a coro piazo
Acreadores
Pasivos flnancieros
Derivados
Periodificaciones

322.065.5634,01

142.264.030,16

322.0585,634,01

142.264.030,16

308,254.824 64

72.51823

13,728 260,14

133.384.788,70

887824146

1.697.408,90 1.075.887,87
675.838,89 1.075.443,50
108,574,841 443 87

TOTAL ACTIVD

323.753.042,814

$43.339.918,03

TOTAL PATRIMONIC Y PASIVO

323.763.042,91

143.339.918,03

CUENTAS DE ORDEN

CLENTAS DE COMPRCMISO

Compromisos por operaciones largas de
derivados '

Compromisas por operaciones conas de
derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN
Yaiores cedidos en préstamo por {a G
Vaiores aportados como garantia porla iC
Valores recibidos en garantia porta 11C
Capital nominal no suscrito ni en circuiacion
(SICAV)
Peérdidas fiscales a compensar
Otros
TOTAL CUENTAS DE ORBEN

42.158,653 43

42.585.473 48

7.550.238,31 3.823.430,12
3459841512 38662 04336
- 2.168.358,97

- 2.168.358 97
42,158.6583,43 44.753.832,45

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

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

del balance al 31 de diciembre de 2014.
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CLASE 8°

SANTANDER SELECT DECIDIDO, FONDO DE INVERSION

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

{Eurcs)
2014 2013 ¢

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reemboisos - -

Comisiones retrocedidas a la IG 403,278,841 211.037,98

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacion 14.561.289,10) {1.583.634,01}
Comision de gestidn (4,269,949 28) {1.481.35272)
Comision depositario [248.772,58) {80,497 89)
Ingreso/gasio por compensacion compartimento - -

Otros (44.567,24) (21.783,40)
Amortizacién del inmovilizado material - .
Excesos de provisiones - v
Deterioro y resultados par enajenaciones de Inmovilizado . .
RESULTADO DE EXPLOTACION {4.158.010,29) (1.372.596,03)
Ingresos financieros 567.831,65 34.194,38
Gastos financiercs {31.042 38) (30.255,21)
Variacion def valor razonabie en instrumentos financieros 19.772.430,30 B.G84,710,27

Paor operaciones de la cartera interior 24.560.96 +.590.848,30

Por operaciones de la cartera exterior 19.747 869,34 8.493.861,97

Por operaciones con derivados - -

Otros - -
Diferencias de cambic (7.081.078,65) 1.434.840,79
Deteriore y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 4.798.828,11 796.133,95

Detericros - -

Resultados por operaciones de ia cartera interior 78.086,17 80.322,20

Resultados por operaciones de la cartera exterior 3.892.048,62 1.563.041,65

Resultados por operaciones con derivados 725.5895,92 {B27.229,80

Otros - -
RESULTADO FINANCIERD 18,024 970,83 10.319.624,18
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 13.866.959,74 8.947.028,15
impuesto sabre beneficios {138.669 680} (67.786,59)
RESULTADO DEL EJERCICIQ 13.728.290 14 8.879.241,46

(*) Se presanta, Unica y exciusivamente, a efectos comparativos,

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicic anual terminado el 31 de diciembre de 2014,

o



CLASE 87

OM2670502

SANTANDER SELECT DECIDIDO, FONDO DE INVERSION

Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de

diciembre de 2014 y 2013

A) Estades de ingresos y gastos reconocidos correspondientes a ios ejercicios anuales terminados el 31

de diciembre de 2014 y 2013:

Euros
2014 2013 (%)
Resultade de Ia cuenta de pérdidas y ganancias 13.728.280,14 | B.879.241.46
Totai ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes o accionistas - -
Tetal transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias - -
Total de ingresos y gastos reconocidos 13.728.290,14 | 8.879.241,48

(") Se presenta, Gnica y exclusivamenta, & efectos comparativos.



i PLOZ BP 2AQUIBIOID 8D L€ (& CPRUILLIS] [hue OIS B sjualpuodsalios ooy owowilied (8 us souied ap opelsa pp seibapl ajed uewsop Blunipe euoLLS B UB SEJUDSAP 6 B | SRION S8
=
O3
MHW ’ ‘soAleIBdWOD Sodee B 'sluaweAsnioxa A Baun ‘ejuased 8g ()
{80
m.fr.w 1095807228 - - - $3'082°9Z2°¢) ) N M M £T'6l8TL - P9'PTE VST RGE - ¥10Z 9D 1QWHNP 3P L |2 Sopieg
o TE'E6LLL07L " - - - - - - EZBISTL - 616.5°856'9 - (v B0 5655} vaisnd Jod uopipy
e i .. . R . - . - - - - - apsouned (3 SOUCELEA SEIC
ﬁﬁJ. or'zye szLoiLl - - N - - . - - - oraeeser il - SOSoqUIaay
e 60°L50°241 05T - - - - - - - - - 60'250'811 05T - satopduosng
sadaiued vod sausceradn
- - - - oy LrrelEe) - - N - - AP LPTELEE . oprusls Bp opeNsol [0f worEady
¥ 06T BILEL - - - LSBT OELEL - - - - - - - SOPIDRUGIA) SOSRD A soSaut el

o : } N N X - R ~ ~ e s erne 1oz mzoaafa
91’00 F9T L SFLPT8I8'8 02’881 FRY €SS (2 31t (B SOpEISHTe SopIes

B . - 5330429 100 So1SRY
- . - - - - BUBHD o SMgwED sod ajsniy

SLI0R0PILTRE - B - W PTELTE - - - - - 04980 RETEEL - {.) £302 op 2IQWaP L¢ |2 sOPIES

- = . = v z B B - ueIsay Jod uamipy
- ofhounnid 9P SIUSORLRA SR

(1e'eLa 76632} - - - - - . - - - {Le'elo 266' L) - sosjoquaay
$0'768°199°0AL - i - e - . - - - - 10'250 199008 - SBUORGUIRNG
sadinjyed uos seucnesdl
- - - - {82'592'$7E'T) - - - - - BZ'S9T'GPE'S - 0E3{310{3 0] GPEITSAS (9P udioedydy
SV LT BISE - " - S¥ivleie e - - - - - - - sopinouodar sojsed £ sosaifu jejo]

N ; . . o B B} . ; N e e B () £307 omasale
00'6LE'SL VS ST'RITGPLS L2'PYS 0L BY 18P o121t (€ sOpTENE soplES

- s3i04:a s6d sajsely

N B - - - - BUBID B SokRLED Jod sajsnly

[ g ¥ - - - 67°99TSHE'S - - - - - LLYYS 0L 6Y - () Z40Z #p sagUoIp 1§ (e sopjeg
oidoxd osn
ap RLAEW S01908 8p sHoLBuE
1e:o1 “AOWIUL {epzano e D113 |ap seuosepode sosmale {serdosd SEAIASAY [ESIES I E] sadistueg Enden
uB fofes cpuaplAalg) opeinsy SRAG P sopeunsay SaU0IINY) B BUKIg
[=7)14) 8p sojgLIRe

1od smsnfy

som3

1§10 A PL0Z 9P UGIBINE S0 1€ [@ SOPEUIUIS] SBIENUE SOINISID SO| B SSIUapuodsanon 0jou DIUOWLIEG |8 Us SOIGUIRS 3P SB810] SOPEIST {g

GLASE 87




OM2670904

CLASE 87

Santander Select Decidido, Fondo de invarsiéh
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2014

Resefia del Fondo

Santander Select Decidido, Fonde de Inversién (en adeiante, el Fondo} se constituyd el 22 de abril de 2010 bajo
ia denominacion de Santander Patrimonic Decidido, Fondo de Inversién. Con fecha 25 de octubre de 2010 &l
Fondo cambié su denominacion por la actual. El Fonde se encuentra sujeto a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de
4 de noviembre, de Instituciones de inversion Colectiva, considerando fas Uitimas modificaciones introducidas
por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como en lo dispuesto en el Real Decrete 1.082/2012, de 13 de julio,
por el que se reglamenta dicha ley y en la restante normativa aplicable (véase Nota 9},

El Fondo figura inscrito en el registro administrativo especifico de la Comisidn Nacional del Mercado de Valores
con el ndmero 4.253, en {a categoria de armonizados conforme a la definicion establecida en el articulo 13 del
Real Decreto 1.082/2012.

El objeto del Fondo es la captacién de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarios e invertirlos en
bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del inversor se
establezca en funcidn de los resultados colectivos. Dada la actividad a la que se dedica el Fonde, el mismo na
tiene responsabilidades, gastos, activos, provisiones o contingencias de naturaleza medicambiental que
pudieran ser significativos en relacién con el patrimonio, la situacion financiera y los resultados del misme. Por
este motivo no se incluyen desgloses especificos en la presente memoria de (as cuentas anuales respecto a la
informacion de cuesticnes medicambientales.

La politica de inversion del Fondo se encuentra definida en el Folleto que se encuentra registrado v a disposicion
del plblico en el registro correspondiente de la Comisidn Nacional del Mercade de Valores. Ef patrimonio del
Fondo se encuentra formalizado en la clase A de participaciones, cuya inversién minima inicial asciende a 1
participacion al valor liguidativo en cada momente, y la segunda de las clases de participaciones, clase $, cuya
inversidn minima inicial asciende a 20 miles de eurcs. Todas las clases de participaciones formalizan el
patrimonio del Fondo al 31 de diciembre de 2014 (véase Neta 8).

Segun se indica en la Nota 7, la direccion y administracion del Fondo estdn 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
accionistas Ultimos de control son entidades gestionadas y administradas por scciedades del Grupo Warburg
Pincus y cel Grupo General Atfantic). '

Con fecha 18 de noviembre de 2013, Santander Asset Management, Sociedad Gestora de Instituciones de
inversién Colectiva, S.A. firmé un contrato con Santander Asset Management UK Limited (entidad perteneciente
al mismo grupo al que perienece la socledad gestora del Fondo) por el que delega en esta la gestién de los
actives del Fonde, y a la gue remunera directamente por este servicio.

tos valores mobiliarios estan bajo custodia de Santander Securities Services, S.A., entidad depositaria del
Fendo (véase Nota 4). Con fecha 27 de octubre de 2014, se produjo la.sustitucion efectiva de Santander
investment, S.A. por Santander Securities Services, S.A., como entidad depositaria del Fondo en los registros



oficiales de la Comisién Nacional del Mercado de Valores. Previamente, con fecha 14 de octubre de 2014 se
otorgé ante el Notario de Madrid, Don Gonzalo Sauca Polanco la 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 denominacion de esta Gltima por Santander Securities Services, S.A., bajo el nimero 7.248 de su protocolo.
La citada escritura fue cbjeto de inscripcion en el Registro Mercantil con fecha 15 de octubre de 2014,

Fusidn por absorgién

Santander Asset Management, Sociedad Gestora de Instituciones de inversion Colectiva, S.A., como entidad
gestora, v Santander investment, S.A., como entidad depositaria en dicha fecha, han aprobado con fecha 30 de
enero de 2014, Hevar a cabo {a fusidbn por absorcidn del Fondo (como Fondo Absorbente) y de Banesio
Fondored Global Ambicicso, Fondo de inversion (como Fondo Absorbido), previa obtencion de la
correspondiente autorizacion de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, que se ha obtenido el 7 de marzo
de 2014. En dicha fecha se adoptaron, entre otros, 10s siguientes acuerdos:

1. Disclucién sin liguidacién del Fondo Absorbido v transmision en blogue de todos sus activos y pasivos al
Fondo Absorbente, sucediendc éste a titulo universal en todos los derechos y obligaciones a aguellos.

2.  Aprobacidn de la ecuacion de conversion o canje de iz fusion de leos fondos implicados, teniende en cuenta
su patrimonio y nimerc de participacicnes en circulacién el dia anterior a la fusion efectiva, que ha tenido
lugar el 28 de abyil de 2014. De esta forma:

- por cada participacion de Banesto Fondored Global Ambiciosc, Fondo de Inversion, correspondieron
1,061436802 participaciones de la ciase S del Fondo.

3. Comunicacion al Ministerio de Economia y Competitividad, de la aplicacién a ig presente fusién del régimen
fiscal especial de las fusiones, escisiones, aportaciones de actives y canje de valores establecido en el
Capitulo VIl det Real Decreto |.egislative 4/2004, de 5 de marzo, por el que se aprueba e! texto refundido de
la Ley del iImpuesto sobre Sociedades {actualmente Capitulo Vil de la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del
impuesto sobre Sociedades, que entro en vigor el 1 de enerc de 2015).

4. Comunicacion, asimismo, al Ministerio de Economia y Competitividad de la exencién en el impuesto sobre
Transmisicnes Patrimoniales y Actos Juridicos Documentades, en virtud del articulo 88.1.b) de! Real
Decreto 828/15685, de 28 de mayo, por el que se aprueba ef Reglamento del Impuesto sobre Transmisicnes
Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados.

De acuerde con fa legisiacion vigente, log acuerdes de fusidn fueron publicadcs en el Boletin Oficial def Estado.
Asimismo, se practicaron las correspondientes notificaciones individuales a los participes de ios fondos
implicados, ofreciéndoles el derecho de separacion, confarme a la normativa aplicable.

El Fondo Abscerbido no ha transmitido bienes susceptibles de amortizacion. Asimismo, no existen bienes que se
hayan incorparado a los libros det fondc adquirente con un valor diferente a aquél por el que figuraban en los
libros de fondo transmitente, ni existen beneficios fiscales disfrutados por las entidades transmitentes, respecto
de los que se debe asumir el cumplimiento de determinados requisitos de acuerdo con lo establecidc en el
articulo 88 del Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo.

El patrimonio atribuido a participes, nimero de participaciones en circulacion y resultado comprendido entre el 1
de enero de 2014 y el 27 de abril de 2014 cada uno de los fondos de la fusién se detalla a continuacion:



2.
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OM2670908
CLASE B2
Patrimonio atribuido a Resultado
Denominacion participes N® de participacicnes £
(Euros) (Euros)
Santander Select Decidido, #.1. (Clase S) 205.258.050,71 1.799.473,78 2.155.082,75
Banesto Fondored Global Ambicioso, F.1. 7.071.189,02 58.404.22 72.519,23

Bases de presentacion de las cuentas anuales

a

b)

imagen fief

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los regisiros contables del Fondo y se formulan de acuerdo con
el marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacion at Fondo, que es el establecido en la
Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisidén Nacional del Mercado de Valeores, sobre normas
contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las instifuciones de inversion colectiva,
que constituye el desarrollo y adaptacidn, para las instituciones de inversién colectiva, de lo previsto en &l
Codige de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad v normativa legal
especifica que le resulta de aplicacion, de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio y de la situacion
financiera del Fondc al 31 de diciembre de 2014 y de los resultados de sus cperaciones que se han
generado durante el gjercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales del Fando, que han sido formuladas por los Administradores de su sociedad gestora, se
encuentran pendientes de su aprobacion por ef Consejo de Administracién de la mencionada sociedad
gestora (véase Nota 1). No obstante, se estima que dichas cuentas anuales seran aprehadas sin cambios.

Principios contables

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

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

En las cuentas anuales cel Fondo se han utilizado ocasionaimente estimacicnes realizadas por los
Administradores de su sociedad gestora para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y
compromisos que figuran regisirados en ellas. Basicamenie, estas estimacicones se refieren, en su caso, a la
evaluacion del valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por detericro
de determinados actives. A pesar de que estas estimaciones s& han realizado sobre la base de la mejor
informacion disponible al cierre del ejercicio 2014, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en
el futuro obliguen & modificarlas (al alza ¢ a la baja) en los proximos ejercicios, lo que se realizaria, en su
caso, de forma prospectiva, de acuerdo con Ia normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones del Fondo, cualquiera que sea su politica de inversién, estén sujetas a las
fluctuaciones del mercade y otros riesgos inherentes a la inversidn en valores (véase Nota 4), lo que puade
provocar que el valor liquidative de la participacion fiuctie tanto al alza come a la baja.




o)

d)

e

f)
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GLASE 87

Comparacidn de la informacion

La informacion contenida en esias cuentas anuales relativa al ejercicio 2013 se presenta Unica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacion correspondients af ejercicic 2014,

Agrupacién de partidas

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

Cambios de criterios confables

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

Correccitn de errores

En la elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectadc ningln error significativo que haya
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales det gjercicio 2013.

Normas de registro v valoragién

En la elaboracidn de las cuentas anuales del Fondo comrespondientes a los ejercicios 2014 y 2313 se han
aplicado Ics siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracion:

a)

Clasificacion de los instrumentos financiercs a efectos de presentacion y valoracién

i. Clasificacion de los activos financieros

Los activos financieros se desglosan a efectos de presentacion y valoracién en los siguientes epigrafes dsl
baiance:

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depdsitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cudndo éste sea una entidad de crédito,
0 en caso contrario, la entidad de crédito designada en el follete. Asimismo se incluye, en su caso, las
restanies cuentas corrienies o saldos que el Fonde mantenga en una institucion financiera para poder
desarrollar su actividad y, en su caso, e efeclivo recibido por e Fondo en concepio de garantias
aportadas.

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

» Valores representatives de deuda: obligaciones y demdas valores que supongan una deuda para
su emisor, gue devengan una remuneracion consistente en un interés, implicite o explicito,
establecido contractualmente, e instrumentados en titulos © en anotacicnes en cuenta, cualquiera
gue sea el sujeto emisor.
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« Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por cotras entidades, tales como
acciones y cuotas pafiicipativas, que tienen !a naturaleza de instrumentos de capital para g
emisor.

« Instituciones de inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones
de inversidon Colectiva.

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

» Derivados: incluye, entre otros, ! valor razonable de jos 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 Fonde tiene contratados, ast comao Ios derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por el Fondo.

+ Ofros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones de las entidades de capital-rissgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como importes correspondientes a otras
operaciones noe recogidas en ios epigrafes anteriores.

= Intereses en la cariera de inversion: recoge, en su caso, la pericdificacion de los intereses activos
de la cartera de inversiones financieras.

*« inversiones morosas, dudosas ¢ en litigio: incitye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacion contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico vy, en fodo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimientc total o parcial.

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantla en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y ef total de derechos de crédito y
cuentas deudoras gue por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente el Fondo frente a
terceros. La totalidad de los deuderes se clasifican a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por deterioro de las "Partidas a cobrar” asl como su reversion, € reconocen, en su caso,
como un gasto 0 un ingreso, respectivamente, en el epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Detericros” de fa cuenta de pérdidas y ganancias.

it. Clasificacion de los pasivos financieros

Los pasives financieros se desglosan a efectos de presentacién y valoracion en los siguientes epigrafes de!
balance:

- Deudas a largo/corio plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con terceros por préstamos
recibidos y otros débitos, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican & efectos de valoracion
como "Débitos y partidas a pagar”.

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

- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, gue no deban ser clasificados en ofros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administracicnes Piblicas y ios importes pendientes de pago por
comisiones de gestién y deposito. Se clasifican a efectos de valoracion como "Débitos y partidas &
pagar”.

b) Reconocimiento y valoracion de fos activos y pasivos financieros

i. Reconocimiento y valoracion de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”, v los actives
clasificados en el epigrafe "Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” (que salvo evidencia
en coniraric sera el precio de la transaccion), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
ia operacion, Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe “ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actuzlizar los flujos de efective no es significativo,
aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se vaioran a su valor nominal.

Los actives financieros clasificados a efectos de valoracidén come "Activos financiercs & valor razonable con
cambics en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salve evidencia en
contrario serd el precic de la fransaccidn), inciuyendo ios costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacién y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la dltima liquidacion se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras ~ Infereses de la cartera de inversion” del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su
enajenacién. Los cambios que se produzean en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias {(véase apartado 3.g.ii).

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

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el vaior de mercado que resulta de apiicar &l
cambio oficial de cierre det dia de referencia, si existe, o inmediato habil antetior, o el cambio medio
ponderado st no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado mas representative por volumen de
negociacion.

- Valores no admitidos atn a cotizacion: su valor razenable se calcula mediante los cambios que resultan de
cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisionas anteriores, {eniendo en
cuenta faciores como ias diferencias en sus derechos econdmicos.

- Valores representativos de deuda cotizados: su vaior razonable es el precio de cotizacion en un mercado
activo v siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente, En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacion, et valor razonable se corresponde con el precio de ia transaccién mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significative en las circunstancias econdmicas desde el momento de ia
transaccidn. En este caso, se reflejaran las 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 aplicaran técnicas de valoracion (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercade disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos gue sea sustanciaimente el mismo, modelos de descuenio de fluios y valoracion de opciones,
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en su caso) gue sean de general aceptacion y gue utilicen en la medida de lo posible datos observables de
mercado (en particular, fa situacién de tipos de interés y de riesgo de orédito del emisor).

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es ef precio que iguala el rendimiento
interno de la inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda pablica,
incrementadc en una prima o margen determinada en ei momento de [a adquisicién de los valores,

- Instrumentos de patrimonio no cotizades: su valor razonable se caicula tomando come 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 minusvaiias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicién, y que subsistan en el momento de la
valoracién.

- Depdsitos en entidades de crédiic y adyuisiciones temporales de activos: su valor razonabie se calcula,
generaimente, de acuerdo al precio que iguale el rendimianto internc de la inversion a ios tipos de mercadeo
vigentes en cada momenio, sin perjuicio de otras consideraciones, como las condiciones de cancelacion
anticipada o de resgo de crédito de la entidad.

- Acciones o participaciones en ofras instituciones de inversion colectiva v entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizaré el Gltimo valor liguidativo
disponible, En el casc de que se encuentren admitidas a negociacién en un mercado ¢ sistema multilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacién del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversionas en IIC de inversion libre, lIC de IIC de inversién libre e 1IC extranjeras similares, segun
ios articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se ulilizan, en su caso, valores liguidativos estimadaos.

- Instrumentos financieros derivados: si estan negoclados en mercados regulados, su valor razonable as el
gue resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el casc de que el mercado no sea
suficientemente liguide o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados regulados o
sistemas multilaterales de negociacion, se valoraran mediante la aplicacion de métodos © modelos de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a io estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

ii. Reconocimiento y valoracion de fos pasivos financieros

Los pasives financieros clasificados a efectos de valoracién como "Débitos y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario sera el precio de la transaccién}
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacidn. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de perdidas y ganancias mediante el método del tipe de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar los flujps de efective no es significativo, aquelias partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afic se valoran a su valor nominai.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Pasives financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran iniciaimente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
confrario serd el precic de ia transaccidn} incluyendo los costes de transaccidn directamente atribuibles a la
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
fransaccion en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios gue se produzcan en ef valor razonabie se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.¢.0i1).

En particular, en el caso de la financiacién por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venia en firme de activos adquiridos temporalmente o activos aporiados en garantia, se atendera, en sy
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caso, al valor razonable de los aclivos a recomprar para hacer frente a la devolucidn del préstamo o
restitucion de los activos adguiridos bien temporaimente o bien aportados en garantia.

c} Baja del balance de los activos y pasivos financieros

d}

£} tratamiento contable de las transferencias de activos financieros estd condicionado por la forma an que se
traspasan a terceros 10s riesgos y beneficios ascciades a los actives gue se transfieren:

1.

Si los 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 fa
fecha de la recompra —, el activo financiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacién recibida neta de los costes de transaccién atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasive asumide, y el valor en libres del activo financiero, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de haja dicho activo.

Se daran de baja los activos en los gue concurra un deterioro notorio e irrecuperabie después de su
inversidén con cargoe a la cuenta de pérdidas y ganancias.

Si se retienen sustanciaimente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido — caso
de las ventas de activos financiercs con pacto de recompra por un precio fijo o por el precic de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los gque el prestatario tiene la obligacién de
devolver Jos mismos o similares aclivos u otros casos andlogos ~, el activo financiero transferido no se
dara de baja del balance y se continuard valorandolo con los mismos criterios utilizados antes de Iz
transferencia. Por ei contrario, se reconocerda contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se dardn de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos gue se incumpian los términos del contrato v se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo casc se daran de baja. E! valor de los actives prestados o cedidos en
garantia se reconocerén, en su casc, en los epigrafes "Valores recibidos en garantia por ia {IC” o
“Valores aportades como garantia por fa liIC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

Si ni se transfieren ni se retienen sustanciaimente los riesgos v beneficios asociados al activo financierg
transferido, éste se dara de kaja cuando no se hubiese retenide el control del mismao.

De acuerdo con lo anterior, los activos financieres sdle se dan de baja del balance cuando se han exiinguido
los fiujos de efectivo gue generan o cuando se han transferido sustanciaimente a terceros los riesgos y
beneficios que llevan implicites. Similarmente, los pasivos financieros solo se dan de baja del balance
cuando se han exiinguido las obligaciones que generan o cuando se adquieren.

Cantabilizacion de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacion, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda vy operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liguidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interiar o exterior, segln comasponda, del activo del balance, segiin su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resuliado por enajenaciones
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CLASE &2

de instrumentos financieros — Resultades por cperaciones de la cartera interior {0 exterior)” de ia cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el casc de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
eiecucion el de confirmacion de la operacion, aungue se desconozca el nimero de participaciones o
acciones & asignar. La operacién no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del balance.

ii. Compraventa de valores a plazo

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

En los epigrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentes financieros — Resultados por
operacicnes con derivados” o "Variacidén del valor razonable en instrumentos financieros - Por operaciones
con derivades’, dependiende de si los cambios de valer se han liguidado o no en &l gjercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. No
obstanie lo anterior, por razenes de simplicidad operativa, las diferencias que resultan como consecuencia
de los cambios en e valor razonahbie procedentes de operaciones de compraventa de divisas a plazo, tanto
realizadas como no realizadas, se encuentran registradas en el eplgrafe “Diferenclas de cambio” de la
cuenta de pérdidas y ganancias, sin gue dicho tratamiento tenga efecto alguno scbre el patrimonio ni sobre
el resultado del Fendo. L.a contrapartida de estas cuentas se regisira en el epigrafe "Derivados” de la cartera
interior ¢ exierior y del activo o def pasivo, segun su saldo, del balance, hasta la fecha de su fiquidacion,
exceplo en el caso de compraventas a plazo de Deuda Piblica, cuya contrapartida se registra, en su caso,
en ios epigrafes “Deudores” o "Acreedores” del activo o del pasivo, respectivamente, segln su saldo del
balance, hasta la fecha de su liquidacion.

iif. Adquisicién temporal de activos

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

Las diferencias de valor razonable que surjan en las adoguisiciones temporales de activos, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe “Variacion de! valor razenable en instrumentos
financieros— Por operaciones de lz cartera interior (o exterior)”,

fv. Confratos de futuros, opciones y warrants y ofros derivados

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, cpciones y/o warrants se registran en el momento de
su contratacion y hasta el momento del cierre de la posicidn o el vencimiento del contrato en ios epigrafes
‘Compromises por operaciones largas de derivados” o *“Compromisos por operaciones corfas de derivados’
de las cuentas de orden, segun su naturaieza y por &f importe nominal comprometido,

Las primas pagadas (cobradas) para el ejercicio de las opciones y warrants se registran por su valor
razonable en los epigrafes “Derivades” de la cartera interior 0 exterior de! activo (o pasivo) del balance, en la
fecha de ejecucion 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 mercados correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos.

En los epigrafes "Deterioro y resultado por engjenaciones de instrumentos financieros ~ Resultados por
operaciones con denivados” o "Variacion del valor razonable en instrumentes financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacidn o no de la liquidacion de la operacién, se registran ias
diferencias que resultan como consecuencia de los cambics en &} valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de esias cuenias se registra en e! epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior del
activo 0 del pasivo, segin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liguidacion.

En aquelios casos en que el contrato de futuros presente una liquidacion diaria, las correspondientss
diferencias se contabilizaran en la cuenta “Deterioro y resultade por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resuitados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de operaciones sobre valores, si la opcién es ejercida, su valor se incorpora a la valaracién inicial
o posterior del activo subyacente adquiride o vendido, quedando excluidas las operaciones que se liquidan
por diferencias,

v. Garantias aportatias al Fondo

Cuando existen valores aportados en garantia al Fondo distintos de efectivo, el valor razonabie de estos se
registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la lIC” de fas cuentas de orden. En caso de venta
de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
obligacion de devolverios. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria”
del balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastes e ingresos liquidados por anticipado que
se devengaran en el siguiente ejercicio. No incluye ios infereses devengadoes de cariera, que se recogen en
el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de la cartera de inversion” del balance.

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonic propic del Fondo son las participaciones (formalizadas por clases
diferenciadas} en que se encuentra dividido su patrimonic. Se registran en el epigrafe "Patrimonio atribuidc a
participes o accionistas — Fondos reemboisabies atribuidos a participes ¢ accionistas — Participes” del
balance.

Las participaciones del Fonde se valoran, a efectos de su suscripcion y reemboiso, en funcion del valor
fiquidativo del dia siguiente al de su solicitud. Dicho valor liguidativo se calcula de acuerdo con los criterios
establecidos en la Circular 8/2008, de 26 de noviembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores.
Los #mportes correspondientes a dichas suscripciones y reembolsos se abonan y cargan, respectivamente, al
epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o
accionistas — Participes” del balance.

Ef resultado del gjercicio del Fonde, sea beneficio o pérdida, v que no vaya a ser distribuido en dividendos
{en caso de beneficios), se imputa al saldo del epigrafe “Patrimenio atribuide a participes o accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes ¢ accionistas — Participes” det halance. Al 31 de diciembre de
2014 y 2013, en el epigrafe "Patrimonic atribuide a participes o accionistas — Fondos reembolsables
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atribuidos a participes o accionistas — Resultades de ejercicios anteriores” se recogen los resultados
{positivos o negativos) que se encontraban pendientes de aplicacion 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 significativos utilizados, en su caso, por el Fondo, para &l
reconocimienio de sus ingresos y gastos:

i Ingrescs por intereses y dividendos

Los intereses de actives financiercs devengados con posterioridad al momento de la adquisicion se
reconocen, en su caso, contablemente en funcién de su periodo de devengo, por aplicacién del método del
tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas ¢ en
litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe "Cartera de inversicnes financieras — intereses de
{a cartera de inversion” del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias,

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

ii. Comisiones y conceplos asimifados

Los ingrescs generades a favor del Fondo como consecuencia de la aplicacién 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 reembolses” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los ingrescs que recibe ef Fondo como consecuencia de & retrocesidn de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirectamente, se registran, en su casc, en g epigrafe *Comisiones
retrocedidas a la IC” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestion, de depdsito asl como otros gastos de gestién necesarics para el
desenvolvimiento del Fondo se registran, segun su naturaleza, en el epigrafe "Otros gastos de explotacion”
de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente airibuibles a ia operativa con derivados, taies como corretajes y comisiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su casc, en el epigrafe "Gastos financieres” de la cuenta de
perdidas y ganancias, salvo en el caso de las comisiones de liguidacion satisfechas al depositario que se
registran en el epigrafe “Otros gastos de explotacion ~ Ofros” de la cuenta de pérdidas v ganancias.

ifi. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

Ei beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de ios activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, producido en el gjercicio, se regisira en los epigrafes "Deterioro y resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros” y “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”,
segun correspenda, de la cuenta de pérdidas y ganancias del Fondo (véanse apartados 3.b.d, 3.n.ii y 3.0).
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iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contabiemente de acuerdo con el criterio de devengoe,

Impuesto sobre beneficios

El impugsio sobre beneficios se considera como un gasio. a reconccer en la cuenta de pérdidas y ganancias,
y esta constituido por el gasto o ingreso por el impueste corriente y el gasto o ingreso por el impussto
diferido.

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

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en casc de que exista, se correspande con &l reconociimiento v la
cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por ia diferente valoracidn, contable y fiscal, de los elementos patrimoniaies. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que fas diferencias temporarias
deducibles y ios créditos por deducciones y ventgjas fiscales gue queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

£n caso de gue exisfan derecheos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, esios no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto dierido en ningln caso y s6i0 se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando el Fondo genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
gue pueden compensarse, en su case, se registran en la cuenta "Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden del Fondo.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconccen siempre. La cuantificacién de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en & momento de su reversidn. En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valeracion.

Transacciones eh moneda extranjera

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

Cuande existen fransaccicnes denominadas en moneda extranfera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambio de centade de la fecha de la transaccion, entendiendo como tipo de cambio de contado e més
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del Gltimo dia habll anterior a esa fecha,

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe “Diferencias de Cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resio
de partidas monetarias y las partidas no monetarias gue forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion (véase Notfa 3.g.iil).
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[} Operaciones vinculadas

La sociedad gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 87
de la Ley 35/2003 y los articulos 138 y 139 del Real Decreto 1.082/2012. Para ellp, iz sociedad gestora
dispone de una politica por escrito en materia de conflicios de interés que vela por la independencia en fa
gjecucion de las distintas funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro
regularmente actualizado de aquelias operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora o en
su nombre en las que haya surgidc o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente ia sociedad
gestora deberd disponer de un procedimiento infernc formal para cerciorarse de gue las operaciones
vinculadas se reaiizan en interés exclusivo del Fondo y a precios o en condiciones iguales o mejores que los
de mercado. Segun lo establecido en la normativa vigente, ios informes perlodicos registrados en la
Comisién Nacionai dei Mercade de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre las operaciones
vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiones por liguidacidén e intermediacién, comisiones
retrocedidas con origen en las instituciones de inversion colectiva gestionadas per entidades pertenecientes
al grupe de la sociedad gestora de! Fondo, &l imperte de ios depdsitos y adquisiciones temporales de activos
mantenidos con el depositario y el impnorte efective por compras y ventas realizade en activos emifidos,
cotocados 0 asegurados por el Grupo de la sociedad gestora.

Cartera de inversiones financieras

Ei detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2014 sin considerar, en su casc, & saldo
de los epigrafes "Depésitos en EECC®, "Derivados” e “intereses de la cartera de inversién’ se incluye como
Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

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

Euros
Compremisos por operaciones largas de
derivados
Futuros comprados 4.560.573,42
Otras compras a piazo 2.999.664,89
7.560.238,31
Cempromisos por operaciones cortas de
derivados
Otras ventas a plazo 3459841512
Total 42.158.653,43

E! saldo de los epigrafes “Otras compras a plazo” / "Otras ventas a plazo” del detalle anterior recoge el nomina!
compremetido de las operaciones del mercado de divisas compradas o vendidas, segiin corresponda, durante el
periodo de tiempe comprendido entre la contratacion y la liquidacidn de dichas operaciones.

Al 31 de diciembre de 2014, la tofalidad de las posicicnes en cuentas de compromiso mantenidas por el Fondo
tenian un vencimiento inferior al afic.

Adicionalmente, at 31 de diciembre de 2014 la totalidad del importe que el Fondo tenia registrado en el epigrafe

*Activo corriente - Cartera de inversiones financieras — Cartera axterior — Derivados” def activo del balance
corresponde a posiciones denominadas en moneda no euro.
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Asimismo, al 31 de diciembre de 2014 la totalidad del importe que el Fondo tenia registrado en el epigrafe
‘Pasivo corriente - Derivados” del pasivo del balance corresponde a posicicnes denominadas en moneda no
eurc.

En el epigrafe "Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2014 se recogen 238 miles de euros {199 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.

Al 31 de diciembre de 2014, en el epigrafe "Deudoeres” de! balance se incluye por importe de 90 miles de euros
{118 miles de euros al 31 de diciembre de 2013), el saldo pendiente de cobro correspondiente a la devolucion de
las comisiones de gestion devengadas por las Instituciones de Inversién Colectiva gestionadas por la sociedad
gestora del Fondo y/o a la devolucion parcial de comisicnes def comercializador de las Instituciones de Inversion
Colectiva gestionadas por otras entidades gestoras, en las gus ha invertido el Fondo.

Los valores y actives que integran la cartera del Fondo que son susceptibles de estar depositades, io estan en
Santander Securities Services, S.A. o en tramite de depodsito en dicha entidad {véanse Notas 1 v 7). Los valores
mobillarios y demas activos financieros det Fondo no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna
clase, salvo para servir de garantia de las operaciones que ef Fondo realice en los mercados secundarios
oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legaimente habilitadas para el gjercicic de
esta funcian.

Gestion del riesgo:

La gestdn de los riesgos financieros que lleva a cabo la sociedad gestora del Fondo esta dirigida al
establecimiento de mecanismos necesarios para controlar la exposicicn a las variaciones en Ips tipos de interés
y fipos de cambio, ast como a los riesgos de crédito y liguidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de
13 de julic, establece una serie de coeficientes normativos gue limitan dicha exposicion y cuyo conirol se realiza
por la sociedad gestora. A continuacion se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeto el
Fondo:

#  Limites & la inversién en ofras instituciones de Inversion Cotecliva:

La inversidn en acciones o participaciones emitidas por una gnica HC, de las mencionadas en el articulo
48.1.c} y d), nc podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las 1IC cuya politica de inversién se base
en la inversidén en un dnico fondo. Asimismo, la inversion total en 1C mencionadas en el articulo 48.1.d}
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio del Fondo.

+ Limite general a la inversién en valores cotizados:

l.a inversion en los activos e instrumentes financieros emitidos por un misme emisor no podra superar
el 5% del patrimonio del Fonde. Este limite quedara ampliado al 10%, siempra que |a inversitn en los
emisores en los que supere el 5% nc exceda del 40% del patrimonio del Fondo. Puede guedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Unién Europea, una comunidad autdnoma, una entidad iocal, un organismo internacional del que
Espafa sea miembro o por cualquier otro Estade que presente una calificacidon de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacién de riesgos de reconccido prestigio, no inferior a la dei
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, en ¢l folleto y en toda publicacion de
promocion del Fondc debera hacerse constar en forma bien visible esta circunstancia, y se
especificaran los emisores en cuyos valores se tiene intencién de invertir o se tiene invertido mas dal
35% del patrimonio. Para que el Fondo pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores
emitidos o avalados por un ente de los seflalados en ef articulo 50.2.b) det Real Decreto 1.082/2012,
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sera necesario que se diversifigue, al menos, en seis emisiones diferentes y que la inversién en valores
de una misma emision no supere el 30% del activo del Fondo. Quedara ampliado al 25% cuando se
trate de inversicnes en cbligaciones emitidas por entidades de créditc que tengan su sede en un
Estado Miembro de {a Unién Europea, cuyo imperte esté garantizado por activos que cubran
suficientemente los compromisos de la emision vy que gueden afectados de forma privilegiada al
reemboiso delf principal y af pago de los intereses en el caso de situacién concursal del emisor. Ei total
de las inversiones en esie tipo de obligaciones en las que se supere ¢l limite del 5% no podra superar
el 80% del patrimonio del Fondo.

A estos efectos, las enfidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran uh Cnico
emisor.

Limite general a Iz inversion en derivados:

La exposicidn total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el paitimonio neto del Fondo. Por exposicion total al riesgo se entendera cualquier obligacion
actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacidn de instrumentos financieros derivados, entre
los que se incluirdn las ventas al descublerio,

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

L.a exposicidn al riesgo de contraparte en derivados OTC se limita al 5% del patrimenio con cardcter
general y al 10% del patrimonio si la coniraparte es una entidad de crédito con ciertas limitaciones.

Las posiciones frente a un Unico emisor en producios derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por actives que cubran suficientemente los compromises de la
emisién y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal e intereses y depdsitos que
gl Fondo tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonio de! Fonde,

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

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

A estos efectos, jas entidades perienecientes a un mismo grupo ecendmico se consideran un Unico
emisor.

Limites a la inversidn en vaiores no cotizados:

l.os valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacién a su libre
fransmision.

Queda prohibida la inversion del Fondo en valores no cotizados emitidos per entidades pertenecientes
& su grupe o al grupo de su sociedad gesiora. Asimismo, no podra tener invertido mas del 2% de su
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patrimenio en vatores emitidos o avaiados por una misma entidad. igualmente, no podra tener mas del
4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes a un mismo
grupo.

Se autoriza la inversion, con un limite maximo conjunio del 10% de! patrimonio, en;

+ Acciones y participaciones de IIC de cardcier financiero no autorizadas conforme a la Directiva
2008/65/CE, de 13 de julio, domiciliadas en paises no OCDE con ciertas limitaciones.

+ Acciones y participaciones de {lC de inversion libre y de IIC de lIC de inversién libre espaﬁclés.

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

s Coeficiente de liguidez:

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

« Obligaciones frente a terceros:

E! Fondo podrd endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver dificultades
transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo NG sUPEerior a un mes, o por adyguisicidn
de acfivos con pago aplazadec, con las condicionas que establezca la Cemisién Nacional del Mercado
de Valores. No se fendrén en cuenta, a esios efectos, los débitos contraidos en la compra dg activos
financieros en el periodo de liquidacién de la operacion que establezca el mercado donde se hayan
contratado.

Los ceeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los gue se expene el Fondo gue, en todo
caso, scn objeto de seguimiento especifico por la sociedad gestora:

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa las pérdidas gque sufriria el Fondo en el caso de gue algunz contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de page con el mismo. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites
& la inversion y concentracion de riesgos antes descritos.

La politica de conirel de riesgo de crédito que Heva a cabo la sociedad gestora del Fondo consiste,
principalmente, en la definicién y monitorizacién periddica de limites internes en funcidn de la vocacion inversora
de la llC determinando, entre ofros aspectes, el rating minimo de inversidn y rating medio de la cartera, Ia
exposician maxima por emisor y su rating y 12 expesicidbn méxima por trames de rating.

Riesgo de lquidez

&n el caso de gue el Fondo invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimension y limitado volumen de contratacion, o inversion en ofras Instituciones de Inversién Colectiva con
fiquidez inferior a la del Fondo, las inversiones podrian gquedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad gestora
del Fondo gestiona el riesge de liguidez inherente a lz actividad para asegurar el cumplimiento de los
coeficientes de liquidez v garantizar los reembolsos de los participes.,
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En conereto, la poliica de control del riesgo de liquidez que lleva a cabo Ia scciedad gestora del Fondo consiste,
principaimente, en la definicién y monitorizacién pericdica de limites internos en funcion de la vocacion inversora
de la HIC, determinando, enire otros aspectos, el porcentaje minimo de liquidez (tesoreria y adquisiciones
temporales de activos) de ias carteras y su exposicion maxima a actives poco liquidos.

Riesgo de mercado

E! riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Instituciones de Inversidén Colectiva como
consecuencia de movimientos adverscs en los precios de mercado. Los factores de riesgo-mas significativos
podrian agruparse en los siguientes:

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

- - Riesgo de tipo de cambia: la inversién en activos denominados en divisas distintas del euro conlleva un
riesgo por ias fluctuaciones de ios lipos de cambio.

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: fa inversion en instrumentos de patrimonic conlleva
gue la rentabilidad del Fondo se vea afectada por ia volatilidad de los mercados en los que invierte.
Adicionalmente, la inversidon en mercados considerados emergentes puede conlievar, en su casg,
riesgos de nacionalizacion o expropiacidn de activos o imprevisies de indole politico que pueden
afectar al valor de {as inversiones, haciéndolas mas volatiles,

La pofitica de control de riesgo de mercado que ileva a cabo ia sociedad gestora del Fondo consiste,
principaimente, en la definicidén y monitorizacién periddica de limites internos en funcion de la vocacion inversora
de la IC determinando, entre otros aspectos, las bandas de exposicién maxima y minima de la carteras a la
renta variable y/o a la renta fija, 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 ef Folleto
informativo, segln lo establecido en la normativa aplicable.

. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2014, la composicién dei saldo de este capitulo det balance es Ia siguiente;

Euwros
Cuentas en el depositario:
Santander Securities Services, S.A. (cuentas en euros) 10.944.448.063
Santander Securities Services, S.A. (cuentas en divisa) 3.215.800,88

14.160.249,51

Otras cuentas de tesoreria:
Otras cuentas de tesoreria en divisa {(¥) 1.407.319,00
15.567.568,51

("} Saldos con ofras entidades pertenecientes al Grupo Santander
{véase Nota 1).
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Los saldos positivos de las principales cuentas carrientes mantenidas por el Fondo han devengado en el
gjercicio 2014 un tipo de interés anual del EONIA menos 0,680 puntos porcentuales para las cuentas en euros y
cel LIBOR menos un punte porcentual para las cuentas en divisa, ambos revisables vy liguidables mensualmente.

6.  Participes

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, el patrimonio del Fondo estaba formalizado por paricipaciones,
representadas por anotaciones en cuenta, sin valor nominat y que confieren & sus propietarios un derecho de
propiedad sobre dicheo patrimonio.

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

31-12-2014 31-12-2013
Clase S Clase A Clase S {Clase A
Patrimonio atribuido a participes o accionistas 303.885.256,12 | 18.170.377.89 | 136.466.079.88 | 5.797.950.28
del Fondo al cierre del ejercicio
Valor liguidativo de la participacion 118,99 118,41 112,78 112,45
N® Participaciones 2.553.924,59 153,456,009 1.210.006,23 31.556,79
N Participes 4.409 1.788 2.057 572

Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de participes de los Fondos de Inversion no debe ser
inferior a 100, en cuyo case dispondran del plazo de un afic para llevar a cabo la reconstitucion permanente del
nuamero minimo de participes. :

Otros gastos de explotacién

Segun se indica en la Nota 1, la direccion y gestién del Fendo estén encomendadas a su sociedad gestora. Por
este servicio, el Fondo paga una comisidn det 1,70% vy del 1,90%, calculada sobre el patrimonio diario del Fondo
y que se satisface mensualmente, para las clases de participaciones 8 y A, respectivamente,

La entidad depositaria del Fondo (véase Nota 1) ha percibido una comisién del (,10% anual calculada sobre el
patrimenio diario del Fondo duranie los ejercicios 2014 y 2013, gue se satisface mensualmente.

El porcentaje directa o indireciamente aplicado en concepio de comision 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 lcs limites maximos legales establecidos. Adicionalmente, el nivel maximo de comisiones de
gestidn y deposito que soporta, sobre la parte de carera invertida, en su caso, en instituciones de inversion
colectiva gestionadas por otras entidades gestoras, no supera los Himites establecidos a tal efecto en su Folieto.

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

La Orden EHA/596/2008, de 5 de marze, que desarrolla el Real Dacreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se
reglamenta la Ley de Instituciones de Inversion Colectiva, tiene por objeto la concrecion y desarroilo de las
funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracién de las entidades depositarias de las Instituciones
de Inversién Colectiva. Las principales funciones son:
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1. Comprobar que las operaciones realizadas o han sido en régimen de mercado.

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

3. Supervisar los criterios, formulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el célcuio del
valor liquidative de las participaciones del Fondo.,

4. Contrastar con caracter previo a la remision a la Comision Nacional del Mercado de Valores, la exactitud,
calidad y suficiencia de ta informacion piblica periddica def Fondo.

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

8. Custedia de todos los valores mobiliarios y demas activos financieros que integran el patrimonio del Fondo,
bien directamente o a fravés de una entidad participante, conservande en todo caso la responsabilidad
derivada de la realizacion de dicha funcion.

7. Comprobar que las fiquidaciones de valores y de efectivo son recibidas en el plaze que determinen las
reglas de liquidacién gue rijan los correspondientes mercados.

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

Coensiderande el Fondo Absorbido mencignado en la Nota 1, los honorarios relativos a senvicios de auditoria de
cuentas anuales del gfercicio 2014 del Fondo ascienden a 29 miles de suros (14 miles de euros en ei ejercicio
2013).

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, el Fondo no fenia ningin importe significative pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales que a dichas fechas acumulara un aplazamiento superior al plazoe legal
de pago, Asimismo, los pagos significativos realizados en los elercicios 2014 y 2013 a dichos proveedores se
han reaiizado dentro de los limites legales de aplazamienio.

Situacién fiscal

E{ Fondo tiene abieros a. inspeccion por parte de las auioridades fiscales la lotalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efeciuadas en los ejercicios 2010 y sigulentes.

Al 31 de diclembre de 2014 y 2013, en el epigrafe "Deudores” del balance se recogen saldos deudores con fa
Administracién Piblica en concepto de retenciones y/o ofros saides pendientes de devolucion del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 188 v 9 miles de euros, respectivamente.

Considerands los resultados det Fondo Absorbido hasta el momente de la fusion efectiva (véase Nota 1), no
existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuesios del ejercicio y la base imponible
antes de compensacion de bases imponibles negativas, en su caso. E! fipo de gravamen a efectos del impuesio
sobre beneficios es del 1% {Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo).

Cuando se generan resultados positivos, el Fondo registra en el epigrafe “impuesto sobre beneficios” de ia
cuenta de perdidas y ganancias un gasto en concepto de impugsto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
de la compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el casc de
que el Fondo obtenga resultados negativos (véase Nota 3-h).
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Los Administradores de la sociedad gestora no esperan que, en caso de inspeccién del Fondoe, surjan pasivos
adicionaies de importancia.

Acontecimientos posteriores al cierre

Con fecha 13 de febrero de 2015 se ha aprobado el Real Decreto 83/20158 que madifica el reglamento vigente,
Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio (véase Nota 1). En opinion de los Administradores de su Sociedad
Gestora, la entrada en vigor de dicha modificacion no tendra un impacto significativo en el Fondao,
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2014

SANTANDER SELECT DECIDIDO, FONDO DE INVERSION

Divisa ISIN Descripcitn _ Euros

EUR | ES0114063037 | PARTICIPACIONESISANTANDER ACCIONES EURO 5.755.564,41
TOTAL Cartera interior - Instituciones de Inversion colectiva 5.755,564,41
EUR | GBO032179045 | PARTICIPACIONESMYG EUROPEAN CORP BF 7.400.760,24
EUR | DEG005933936 | PARTICIPACIONES|ISHARES DJ EURO STOXX 50 19.876.064,10
EUR | IE0OB3TSWH77 | PARTICIPACIONESIBNY MELLON ABSOLUTE RETU | 10.824.707,44
EUR [ {EDOBLP5S791 | PARTICIPACIONES|OLD MUTUAL DUBLIN FUNDS 8.908.326,45
EUR |LU0106235459 | PARTICIPACIONESISCHRODER ISF EURO EQUITY 16.075.923,85
EUR | FROOIO655456 | PARTICIPACIONES|NATIXIS ASSET MANAGEMENT | 13.164.815,23
EUR |LU0119435609 | PARTICIPACIONES|PIONEER FUNDS EURO BON 11.383.826,37
BUR {LU0133660984 | pARTICIPACIONES/PIONEER FUNDS - EURO COR 13.160,537,38
EUR |LUOL18259661 | PARTICIPACIONES|BLACKROCK GLOBAL FUNDS 12.414.436,30
EUR | IEQOB66FA759 | PARTICIPACIONESIISHARES MARKIT IBOXX EUR 3.097.604,70
EUR | LU0210245469 | PARTICIPACIONESIROBECO EURO GOVERNMENT | 12.505.169,68
UsD | LU0226954369 | PARTICIPACIONESIROBECO CAPITAL GROWTH 7.903.055,72
UsSD | LUG474363545 [ PARTICIPACIONES ROBECO US LARGE CAP EQUI 10.832.456,05
EUR | LU0I25752203 | PARTICIPACIONES|AXA WORLD FUNDS GLOBAL 9.028.719,12
EUR | LU0683601024 | pARTICIPACTONESIALLIANCE BERNSTEIN SICAV 13.192.357,50
UsSD {iE0033609615 | PARTICIPACIONES|AXA ROSENBERG EQTY ENHAN | 21.967.788,42
EUR |LU0627763740 | PARTICIPACIONESBLUEBAY FUNDS BLUERAY 5.701.270,34
EUR | LU0346388290 | pARTICIPACIONES|FIDELITY FUNDS - EURO BL 18.338.667,09
EUR | LUC363447680 | PARTICIPACIONESIUPMORGAN F - EU GOV.BON 17.735.981,39
EUR | LU0I45647722 | PARTICIPACIONES|DEUTSCHE INVEST I TOP EU 16.334.109,98
EUR | LUCG490769915 | PARTICIPACIONESHENDERSON GARTMORE FUND | 6.190.560,58
EUR |LUG853555893 | PARTICIPACIONES|JUPITER JGF DYNAMIC BOND 14.232.372,38
UsD {1 LU0087133087  PARTICIPACIONESIPM US SELECT EQUITY 28.610.054,94
TOTAL Cartera exterior - Instituciones de Inversién colectiva 301.879.565,27
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el

-Santander Select Decidido, Fondo de Inversion

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

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

El ejercicio 2014 estuvo marcado por el apoye de los Bancos Centraies de los principales paises desarrollados
con politicas monetarias expansivas cuyo objetive fue el de impulsar el crecimiento. En Estados Unidos, la Fed
fue reduciendo paulatinamente los estimuios monetarios, hasta el mes de octubre, fecha en la que finalizé su
programa de compras de activos, pero manteniendo los tipos de interés en sus niveles minimos histéricos
pendiente de las condiciones de! mercado faboral. Con ello la Fed tratd de contener la caida en el valor de los
bonos a largo plaze, para no enforpecer la recuperacion econdmica o afiadir presion a los mercados financieros.
En la Eurczona, el BCE aprobé medidas de politica monetaria para luchar contra la baja inflacion y contribuir a
crecimiento, fundamentalmente orlentadas a conseguir dinamizar g mecanismo de transmisién del crédito a la
economia. Recortd los tipos en dos ocasiones hasta el 0,05% vy pusc en marcha una serie de programas de
compras de activos y concesiones de créditos, Entre ellos, dos nuevas inyecciones de liquidez & largo plazo
condicionadas, denominadas TLTROs, por importe de 400.000 miliones de euros, y dos programas de compras
de activos de dos aflos de duracién {unc de ABS, gque se inicié en el mes de octubre, v otio de compra de
"covered bonds"). Asimismo, expresd con reguiaridad la posibilidad de utilizar medidas no convencionales en
caso de gue la inflacion se siguiera deteriorando. Este fuerte apoyo de los Bancos Centrales explico el buen
comporiamiente tante de la renta fija come de la renta variable.

Por la parte macroecondmica, el ejercicio 2014 comenzd con un mayor protagonismo para el crecimiento de los
paises desarrollados frente a ta leve mejoria de los paises emergentes, y con peores datos para Estados Unidos
que para la Eurczona. En Estados Unidos Jos temporales de fric y nieve que azotaron el pais en el primer
trimestre afectaron al PiB, que cayé un 2,1%. No obstante, tras este débil comienzo de afo, el mercado laboral
inicid su recuperacién, con caidas en las solicitudes de desempieo y mejoras en los datos de confianza
empresarial y del consumidor. En la Eurozona, mientras tanie, los datos fueron pesitives. El PIB dei primer
trimestre crecid un 0,2%, la confianza empresarial se incrementd a niveles maximos de los Ultimos tres afios y
todo ellec 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 ejercicio 2014 se incrementdé la volatilidad de los mercados con motivo del
aumento de los focos de tensién, un recrudecimiento de las crisis en Ucrania y en Qriente Medio, el referéndum
en Escocia y la crisis de Grecia, entre otros. Ademas se acrecentaron las divergencias regionales en los paises
desarroilados. En Estados Unidos se fue confirmando la recuperacién, mientras que en Europa se dibujaba un
escenario de posible deflacion y baje crecimiente. En Estados Unidos los datos de crecimiento del PIB del
segunda vy tercer frimestre fueron excepcionalmente fuertes (4% y 5%, respectivamente). Esto vino de la mano
de una fuerte recuperacién del consumo privado y la inversion empresarial. La creacién de emplec superd las
expectativas y no vino acompafiada de presiones inflacionistas.

En la Eurozona, sin embargo, el segundo semestre del ejercicio 2014 se inicid con unos datos débiles de
produccién industrial v una caida de los indicadores de confianza empresarial y de consumo. Esta no fue
homogénea y se registraron fuertes divergencias por paises, entre aquelios gue va han acometido reformas
esfructurales y aguellos que iodavia no las llevaron a cabo, asi como un fuerte retroceso de Alemania por un
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probiema de ajuste estacional. La inflacién continud deterioréndose lastrada por la fuerte caida del precio del
petréleo {de mas de un 40% en ef afio). No obstante, el crecimiento de! tercer trimestre puso fin a las dudas
sobre una posibie recesion, los indicadores de crecimiento recuperaron niveles consistentes con crecimientos
moderados pero positives, los datos reales de consumo y preduccién industrial volvieron a ser positives v &
crédito mejoré en su conjunto. Mientras e! crédito al consume dejd de estar en negativo, el empresarial mantuvo
la desaceieracion en el ritme de caida.

Con todo elio las bolsas se vieron afectadas por un incremento de la volatilidad en el segundo semestre del
gjercicio 2014, las materias primas se vieron afectadas por la fuerte caida del petroieo, v los paises exportadores
de crudo vieron como sus ingresos por cuenta corriente se redujeron drasticamente. En Estados Unidos los
indices de renta variable continuarcn con su tendencia aicista en el ejercicioc 2014, destacando la subida
(ligeramente superior al 13% en dolares) del Nasdag, mientras que et S&P 500 se anctd un rentabilidad anual
del 11%. En contraparte, los indices de las bolsas europeas, tras un primer semestre positive, cedieron parte de
las ganancias y cerraron con resultados mixtos, entre las abultadas pérdidas del PSI20 portugués del 27% vy la
revajorizacion del SMI suizo del 9,5%. El Ibex 35, por su parte, se aprecié un 3,6% en el gjercicio 2014 v el
Eurastoxx 50 recogi6 el tono de los mercados de [a region cerrando el afio con una subida del 1,2%. En Japon el
Nikkei subid un 7%. Para Latinoamérica, la segunda mitad del ejercicio 2014 estuve afectada por las elecciones
presidenciales en Brasil, con lo que el MSCI EM Latam tuve una rentabilidad negativa del 5% en el segundo
semestre y def 3% en el gjercicio 2014.

La renta fija v ei crédito se beneficiaron de bajadas de rentabifidad en todos los tramos de la curva. En Estados
Unidos, el bono a 10 aflos se estfech6 86 puntos bésicos, cerrando el ejercicic afc en 2,17%. mientras que en la
Eurozona los mayores recortes se dieron en los palses periféricos. £ bono a 10 afos espafiol se estrecho 254
puntos basicos y cerrd en 1,61%.

En cuanto a tipes de cambio, el euro se deprecid hasta niveles de 1,21 $/€ al cierre del gjercicio 2014,

Para el efercicio 2015, los anuncios fanto de la Fed como del BCE sequirdn siendo referencias fundamentales
del mercado. ki BCE no ha decepcionado con el guantitative easing (QE) y ha anunciado en enero la compra de
deuda por valor de 60.000 miliones de euros al mes desde marzo hasta septiembre de 20186, como minimo, con
riesgos compartidos (80% lo asumiran los bancos cenirales nacionales y el 20% restante se compartira entre &l
BCE y cada pals). Ademés, el mes de enero se ha visto caracterizadc por el cambio histérico en Grecia con la
victoria de Syriza (rozando la mayoria absoiuta). Como consecuencia de esto Uitimo, junto con otros focos de
tension que siguen presentes, tales como la caida de los precios del petrélec ¢ ef conflicto en Ucrania, se espera
gue se mantenga ia volatilidad en los mercados. En Estados Unidos los indicadores econdmicos apuntan a un
crecimiento fuerte pero algo mas mederado del que vimos en el segundo y tercer trimestre del ejercicio 2014, En
ia Eurozona se espera un crecimiento positivo aungue moderado,

Segun se indica en la Nota 1 de {a Memoria, Santander Asset Management, Sociedad Gestora de Instituciones
de Inversién Colectiva, 5.A., come entidad gestora, y Santander Investment, S.A., como entidad depositaria en
dicha fecha, han aprobadc con fecha 30 de enerc de 2014, llevar a cabo la fusion por absorcion del Fondo
{como Fondo Absorbente) v de Banesto Fondored Global Ambicioso, Fondo de Inversion (como Fondo
Absorbido); previa obtencion de ta correspondiente autorizacion de la Comisién Nacionat del Mercado de
Valores, que se ha obtenide el 7 de marzo de 2014. En dicha fecha se adoptaron, entre otros, los siguientes
acuerdos:

1. Disolucién sin liquidacion del Fondo Absorbido y transmisién en bloque de todos sus activos y pasivos al
Fondo Absorbente, sucediendo éste a titulo universal en todos los derechos y obligacionas a aguelios.

2. Aprobacion de la ecuacien de conversidn o canje de la fusién de los fondos implicados, teniende en cuenta
su patrimonio y nimero de participaciones en circulacion el dig anterior a la fusidon efectiva, gue ha lenido
lugar el 28 de abril de 2014. De esta forma:
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- por cada participacién de Banesic Fondored Global Ambicioso, Fondo de Inversion, correspondieron
1.061436802 participaciones de la clase S del Fondo.

3. Comunicacion al Ministerio de Economia y Competitividad, de ia aplicacion a ia presente fusién del régimen
fiscal especial de las fusiones, escisiones, aportaciones de activos y canje de valores establecido en el
Capitulo VIl del Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo, por el que se aprueba el fexto refundido de
fa Ley del impuesto sobre Scciedades (actualmente Capitulo VIl de |a Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del
Impuesto sobre Scciedades, que entré en vigor el 1 de enero de 2015).

4. Comunicacion, asimismo, al Ministerio de Economia y Competitividad de la exencion en el impuesto sobre
Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados, en virtud del articulo 88.1.b} del Real

Decreto 828/1895, de 28 de mayo, por el que se aprueba el Reglamento del Impuesto sobre Transmisiones
Patrimoniales y Actes Juridicos Documentados.

De acusrde con ia legisiacidn vigente, {os acuerdos de fusion fueron pubiicados en el Boletin Oficial del Estado.
Asimismo, se practicaron las correspondientes notificaciones individuales a los participes de los fondos
implicados, ofreciéndoles ef derecho de separacion, conforme a la normativa aplicable.

El Fondo Absorbido no ha transmitido bienes susceptibles de amortizacién. Asimisme, no existen bienes que se
hayan incorporado a los libros del fondo adquirente con un valer diferente a aguél por el que figuraban en los
libros de fondo fransmitente, ni existen beneficios fiscales disfrutados por las entidades transmitentes, respecto

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

Uso de instrumentos financieros por el Fondo

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por el Fondo (véase Notz 4 de la Memoria} estd destinade
a la consecucion de su objelo, ajustandc sus obietivos y politicas de gestion de los riesges de precio, crédito,
liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por ia normativa vigente

{Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la Comision Nacional del
Mercado de Valores) asi comoe a la politica de inversion establecida en su Folleto.

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del gjercicio 2014

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria,

Investigacion y desarrolio

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

Ne aplicable.

tnformacién sobre los aplazamientos de pago a proveedores en operaciones comerciales

Nada qgue resefiar distinto de lo comantado en la Memoria (véase Nota 7).
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Santander 95 Fapafia 2, Fondo de nvergién
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Santander Carleras Garantizado 2, Fordo de nversidn
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Sar}%an@er Cividends Burope, Fundo die Inversids
)SZ{n_ian@er Dup Evropa 2018, Fondo de invarsian

Asndarider Due Eurgpa 2010, Fonds de inversian

/ Santander Emergentes Europa, Fondo te iaversith

Santanger Enullibrio Acive, Fondo de tnversian
Santander Fondepdsitas, Fondode Inversién

Savilznder Garanifa Activa Mederado 2, Foridd ds
liwstsisn

Santanoer Garaila Active Moderado 3, Fesido de
[rvsrsitn

Santander Garantizado Bancos Burapeos, Fondd da:
Inversiin

Sarmander Garentizado Consolidacian Europa, Fondo de
fvearston

Sarfander Garantizado Builbor, Fonde de versidn
Santander Gestidn Glokal, Fonds de lnversian

Sarifarder Grandés Compafiias 2018 2, Fonde de
nversidn

Saniander Grandss Compadias 2078, Fondo de bversion
Santander indice Espaia, Fordo de nversién

Saniander indice Euro, Fonde de Inversion (Anfedomerite
denomirade Openbank Euro lwdice 50, Fondn o
nversidng

Santander inflacién Espafia, Fondo de inversidn

Santnder lnversids Corto Plazo 2, Fondo de Inversian

{ant@riorments denominado Fondo Renta Fiia Corto Plaze,

Foricn de mverside)

Sandanter lnversidn Corto Plazo 3 Fondo de inversiin
fantarivimiente denomingdl Santandsr 100 por 1007,
Fordo de nversion

Sanfander Inversion Cufo Plazg 4, Fonde de Inversidn
{anierdorments denominado Santander 100 por 103 10,
Fongdo dé Invarsion;

Sartender Inversidn Cortg Plazg, Fondd de Inversin
SantanderMermoria 4, Fondo de inversion
Santander Mernovia 6, Fondo de Inversisn
Zantanier Monetario, Fondn de inversitn

Santander Objefive Rerdimiento Europs ¥, Fongs de
inversitn

Santander Cibjetive Rendimiento Europs i, Fondo de
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Santander Objetive Rendimiento Europa, Fongdo de
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Sartarder PR Certera Agradiva, Forulo de nversidn
Satahder PB Chrigra Conssvadors, Fonde dé nvergion

Sandander PR Carlera Dindmice, Fonde de Inversiin
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Santandar Renla Fie Privada, Fondo ds Inversion
Santardef Rente Filg, Fondo de Inviesién

Santander Rents Variable Objetive Espafie, Fondo dé
Inversian

Sanlanter Responsabilidss Conservador, Fondo de
fevarsidn

Santargier Revalodraclon Activa 2, Fonde de Inversion
{anteriomments denominade Banesio Decidido Active,
Fondo de Inversidn

Santander Revalorizacidn Active, Fondo de Inversidn
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Santander BF Convertibles, Fondo de ihversion
Sarander Saleocifi |, Fonds d8 nversidn
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Santander Select Decididn, Fondo de lnversidn
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Santander Selegt Prudante, Fondode Inversitn
Santander Sl Caps Espafia, Fondo da fnversin
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Santender Tardém 20-60, Fonde ds Inversién Fodios de papsd §iﬁmbj%%e iz clase 87, nlmeros DMZE24 168 o 02524142
Entsrinmments denaminadt Santandsr Mids Acdionss,
Fongo de Inversidng

Santander Tesorers, Fondn de lnversion Follos de pape tibrade de faciase 6%, nlmeros OMIGTETSE al DMSBZETHA
Sartander Tio Fio 2016, Fonds de iaversion Follos de pagel tmbrade dé ia clase 87, aliingios DMIBTE07E ol DRMEBTHE0
Santander Tipe Fijo Acumulasitn, Fondo de lnversidn Folios de papelHmbrads de olase 3% nimeros DMEE7ETH4 ol OMIETHS08
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YO, RAFAEL MARTINEZ DIE, Notarie del Thustre Colegio de Madrid,
con Residencia en Boadilla del Monte,
DOY FE: De que conozeo v considers legftima la fma que antecede de
DONA MARIA DE USSIA BERTRAN con DNINIF  ndmero
33818573Y, por ser de mi conocida. :

Boadilla del Monte, & disciséis de abril de dos mil quinee
NN ¢ . del fibro Indicador,
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Yo, RAFAEL MARTINEYZ DIE, Notario del Hustre Colegio de Madrid,
con residencia en Boadilla del Mosite (Madrid), DOV FE: Que las
fotocopias gque anteceden son fiel v exacta reproduccidn de su original con
la que concuerda v he cotejado, v para la parte interesada expido el presente
festimonio en-este folio y los cinco anteriores en papel exclusivo para
documentos notariales, los que signo, rubrico, fitmo v sello con el de mi
notarfa. - : one B . . T —
En Baadilla del Monte, a diceiséis de abrell de dos mil quineg, -——memmrnm—v
N 3557 DEL LIBRO INDICADOR
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