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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CHENTAS ANUALES

A los Participes de Santander Small Caps Espafa, Fondo de Inversién (en adelante, el Fondo), por encargo del Consejo de
Adniinistracién de Santander Asset Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S AL (en adelante,
1z Sociedad Gestora): ' ' .

informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas del Fondo, que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2614, 1a cuenta de
pérdidas y ganancias, ¢l estade de cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al eiercicio terminado en
dicha fecha, ) '

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

Los administraderes de la Sociedad Gestora del Fondo son responsables de formular las cuentas anvales del Fondo adjuntas, de
forma que expresen la fmagen fiel del patrimonio, de la situacién financiera v de los resultados del Fondo, de conformidad con
el marco normativo de informacion financiera aplicable al Fondo en Espafa, que se identifica en la Nota 2 de la memoria
adjunta, y del control interno que consideren necesario para permitir la preparacion de cuentas anuales del Fondo libres de
incorreccion material, debida g fraude o error,

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinidn sobre lag cuentas anuales del Fondo adjuntas basada en nuestra auditorfa.
Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la auditoria de cuentas vigente en
Espafia. Dicha normativa exige que cumplamos los requerimienios de ética, asi como que planifiquemos v ejecutemos ia
auditeria con el fin de obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales del Fondo estdn lbres de incorrecciones
materiales.

Una guditoria requiere la aplicacién de procedimientos para ebtener evidencia de auditorfa sobre los importes v la informacion
revelada en las cuenias anuales. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor, incluida la valoracion de
fos riesgos de incorreccion material en jas cuentas anuales, debida a fraude o error, Al efectuar dichas valoraciones del riesgo,
el auditer tiene en cuenta el control interno relevante para la formulacidn por parte de los administradores de la Sociedad

 Gestora de-las cuentas anuales del Fondo, con el fin de disefar los procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcidn
de las circunstancias, y no con la finalidad de expresar una opinidn sobre la eficacia de dicho control interno. Una auditoria
también incluve la evaluacion de la adecuacidén de kas politicas contables aplicadas v de la razonabilidad de las estimaciones
contables realizadas por fa direccidn, asi como la evaluacion de la presentacion de las cuentas anuales fomadas en su conjunto.
Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido proporciona una base suficiente y adecuada para nuesira
opinién de avditoria. '

Opinicn

En nuestra opinidn, los cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio y
de la situacién financlera del Fondo a 31 de diciembre de 2014, asi como de sus resultados correspondientes al gjercicio anual
terminade en dicha fecha, de conformidad con ef marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacidn y, en
particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Informe sobre ofros requerimientos legales y reglamentarios

El informie de gesiion adjunto del ejercicio 2014 conviene las explicaciones que ios administradores de la Sociedad Gestora
consideran oportunas sobre la situacion del Fonde, la evolucién de sus negocios v sobre otros asuntos y no forma parte
mtegranie de las cuentas anuales. Hemos vertficado que la informacion contable gue contiene ¢! cilado informe de gestion
concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2014, Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacién del
informe de gestion con ¢f alcance mencionado en este mismo pdrafo vy no incluye la revision de informacién distinta de la
obtenida a partir de los registros contables del Fondo,
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CLASE 87

SANTANDER SMALL CAPS ESPANA, FONDO DE INVERSION

BALANCES Al 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

(Euros)

ACTIVE

31-12-2014

31.12-2013 {*)

PATRIMONIO Y PASIVD

31-12-2014

31-12-2013 (%)

ACTIVD NO CORRIENTE

. PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O

285.312.683,05

164.512.808,77

ACCGIONISTAS
Inmovilizado intangible . - Fondos  reembolsabies  atrlbuides a 285.312.683,08 164.512.909,77
participes o accionistas
Inmovilizado material - - Capital - -
Bignes inmuebies de uso propio - - Participes 251.554.242,79 107.017.071,23
Mohiliario v enseres - - Prima de emision - -
Actives por Impuesto diferido - - Reservas 1.464.245 84 1.464.245,94
ACTIVO CORRIENTE 289.413.796,04 170.817.296,72 {Acciones propias) - -
Ceudores 5.842.155,4% 1.283.042 69 Resultados de ejercicios antericres 32.282.173,55 32.282.173,55
Cartera de inversiones financieras 286,151.343,08 16{0.825.228,56 Otras aportaciones de socios - -
Cartera Interior 257.283.819,71 152.860.492,28 Resuitado del ejercicio 12.020,77 23.748.419,08

Valcres representativos de deuda 2.449.581 90 8.521.000,00 {Dividendo a cuenta) - -

instrumentos de patrimonio 254.814.237,81 144 358.062,28 | Ajustes por cambies de valor en - -

inmovilizado material de usc propio

Instituciones de inversion Colectiva - B Ctro patrimonio atribuido - -

Depositos en EECC - -

Derivados - 1.430,00 | PASIVO NO CORRIENTE - -

Ctros - - Provisiones a large plazo - -
Cartera exterior 11.887.823,38 7.944.666 21 Deudas a largo plaze - -

Valores representativos de deuda - - Pasivos por impuesto diferido . .

instrumentos de patrimonio 11,887 523,38 7 944 598 21

instituciones de inversion Colectiva - - PASIVO CORRIENTE 4.101.112,98 $.304.386,858

Depositos en EECC - - Provisiones a corto plazo - -

Derivados - - Deudas a corio plazs - -

Otros - " Acreedores 4.082.577,99 6.301.686,55
intereses de la cartera de inversién - 140,67 Paslvos financleros - -
inversiones moerosas, dudosas o en itigic “ - Derivados 18.635,00 2.700,00

Pariodificaciones - - Pericdificaciones - .
Tescreria 14,420,297 ,49 872812547

TOTAL ACTIVO 283.413,796,04 170.817.288,72 TOTAL PATRIMONIO ¥ FASIVO 289.413.796,04 $70.817.256,72
CUENTAS DE CRDEN

CUENTAS DE COMPROMISO

Compromisos por operaciones [argas de
derivados

Compromisos por operaciones cortas de
derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN
Valores cedidos en préstamo por ia 1IC
Valores aportados como garantia por fa HC
Valores recibidos en garantia por fla l1IC
Capital nominal no suscrito ni en circulacién
{SICAV)
Pérdidas fiscaies a compensar
Otros
TQTAL CUENTAS D& ORDEN

18.582.605,21

10.080.676,80

18.582.605,21 10.080.676 80
©.682.608,98 33,442.028,03
9.682.608,98 33.442.028,03

26,276,214,18

43.522.704,83

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

{*} Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.

del balance al 31 de diciembre de 2014,
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SANTANDER SMALL CAPS ESPANA, FONDO DE INVERSION

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

{Euros)
2014 2013 *}

Comisiones de descuento por suscripclones y/o reembolsos - .

Comisiones retrocedidas a [a 1IC - -

Gastos de Personal . .

Otros gastos de explotacion (6,591.274,87) {1.329.895,51}
Comision de gestion (6.238 325,33) (1.248.668 03}
Comision depositario (311.916,33) {682.433 53}
ingreso/gasto por compensacion compartimento - -

Otros (41.033.217 {18.793,95)
Amortizacion del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - .
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -
RESULTADO DE EXPLOTACION {6.591.274,87) (1.329.895,51)
ingrescs financieros 4.709.618,65 1.059.368,15
Gastos financiercs {241.488,28) (32.978,82)
Variacion del valor razonabie en instrumentos financieros {3.397.195,43) 22,329.036,29

Por operaciones de la cartera interior {1.844.433,35) 21.828.826,68

Por cperaciones de la carlera exterior {1.452.762,08) 500.103,681

Por operaciones con derivados - - -

Otros - .
Diferencias de cambio 6.756,29 (8.456,53)
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 5.525.604,39 1.732.361,27

Deterioros - -

Resultados por operaciones de la cartera inferior 5.863.583 83 311.011,21

Resultados por operaciones de la carfera exterior {417.186.54} {173.158,74)

Resultades por operaciones con derivados 78.207 .00 1.684.508,80

Otros : - -
RESULTADO FINANCIERD 6.603.295,64 25.079.314,56
RESULTADO ANTES DE iIMPUESTOS . 12.020,77 23,749.419,05
mpuesto sobre bangficios - :
RESULTADO DEL EJERCICIO 12.020,77 23.749.419,05

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

Las Notas 1 a ¢ descritas en ta Memoria adiunta forman parte integrante
de fa cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2014,



CLASE &7

SANTANDER SMALL CAPS ESPANA, FONDO DE INVERSION

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

diciembre de 2014 y 2013

A) Estados de ingresos y gastos reconocidos correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31

de diciembra de 2014 y 2013:

Euros
2014 20%3 (1)
Resuitado de la cuenta de pérdidas y ganancias 12.020,77 | 23.748.419,05
Total ingrescs y gastos imputados directamente en el patrimonic atribuido a participes o acclonistas - -
Total transferenclas a la cuenta de pérdidas y ganancias - -
Total de ingresos y gastos reconocidos 12.020,77 | 23.749.419,05

("} Se presenta, unica y exclusivaments, a efeclos comparativos.
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Santander Small Caps Espaiia, Fondo de inversion
Memoria

correspondiente al gjercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2014

Resefia del Fondo

Santander Smail Caps Espafia, Fonde de inversion (en adelante, el Fondo) se censtituyd el 21 de diciembre de
2004 bajo la denominacion de Santander Central Hispano Small Caps Espafia, Fondo de Inversion. Con fecha
268 de octubre de 2005 el Fondo cambi¢ su denominacion por fa actual. El Fondo se encuentra sujeic a lo
dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva, considerando las
ultimas modificaciones introducidas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como en lo dispuesto en el Real
Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se regiamenta dicha ley y en ia restante normativa aplicable
{véase Nota 8.

£l Fondo figura inscrito en el registro administrative especifico de ta Comision Nacional del Mercado de Valores
con e numero 3.085, en ia categoria de armonizados conforme a la definicidn establecida en el articulo 13 del
Real Dacreto 1.082/2012.

E! objeto del Fondo es la captacion de fondos, bienes o derechos del piblico para gestionarlos & invertirios en
bienes, derechos, valores u otros insfrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del inversor se
establezca en funcién de los resultados colectivos. Dada la actividad a la que se dedica el Fondo, el mismo no
tiene responsabilidades, gastos, aciivos, provisiones o contingencias de naturaleza medicambiental que
pudieran ser significativos en relacidn con el patrimonio, |a situacidn financiera y los resultados del mismo. Por
este motivo no se incluyen desgloses especificos en la presente memoria de las cuentas anuales respecto a la
informacidn de cuestiones medicambientales.

La politica de inversion del Fondo se encuentra definida en &l Folleto gue se encuentra registrado y a disposicion
del pablico en el registro correspendiente de la Comision Nacionai del Mercado de Valores.

Segun se indica en a Nota 7, la direccién y administracion del Fondo estan encomendadas a Santander Asset
Management, Sociedad Gestora de Institucicnes de inversion Colectiva, $ 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 socledades del Grupo Warburg
Pincus y del Grupo General Atlantic).

l.os vaiores mobiliarios estan bajo custodia de Santander Securities Services, S.A., entidad depositaria del
Fondo {véase Noia 4). Con fecha 27 de octubre de 2014, se produjo la sustitucién efectiva de Santander
Investment, S.A. por Santander Securities Services, S.A., como entidad depositaria de! Fondo en los registros
oficiales de la Comision Nacional del Mercado de Valores. Previamente, con fecha 14 de octubre de 2014 se
otorgd ante e Notaric 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, $.A. y cambio
de denominacion de esta Gltima por Santander Securities Services, S.A., bajo el nimere 7.248 de su protocolo.
La citada escritura fue objeto de inscripcidn en el Registro Mercantil con fecha 15 de octubre de 2014,



CLASE 87

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

Bases de presenfacién de las cuentas anuales

a)

b)

c)

Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables del Fondo y se formulan de acuerdo con
el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion al Fondo, que es el establecido en ia
Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores, sobre normas
contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de ias instituciones de inversion colectiva,
gue constituye el desarrolio y adaptacién, para las instituciones de inversién colectiva, de lo previsto en ef
Codigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabiiidad y normativa legai
especifica que le resulta de aplicacién, de forma que muestran la imagen fiel del patrimonic vy de la situacion
financiera del Fondo al 31 de diciembre de 2014 y de los resultados de sus operaciones que se han
generado durante el ejercicic terminado en esa fecha.

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

Principios contables

En la preparacion de las cuentas anuales se han seguido los principios contables y normas de valoracion
descritos en fa Nota 3. No existe ningun principio contable ¢ norma de valoracién de caracier obligatorio que,
teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacion.

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

En las cuentas anuales del Fondo se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por los
Administradores de su sociedad gestara para cuantificar algunos de los actives, pasivos, ingresos, gastos y
compromisos que figuran registrades en elias. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su case, a la
evaluacion del valor razonable de determinados instrumentoes financieros y de posibles pérdidas por deteriore
de deferminados activos. A pesar de gue estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacion disponible al cierre del ejercicic 2014, es posible que acontecimientos gue puedan fener lugar en
el future obliguen a modificarlas {al alza ¢ a la baja) en los préximos ejercicics, lo gue se realizaria, en su
case, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

En todo caso, {as inversiones del Fondo, cuaiguiera gue sea su politica de inversicn, estan sujetas a las
fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversidn en valores (vease Nota 4), lo gque puede
provocar que el valor liquidativo de la participacion fluctie tantc al alza como a la baja.

Comparacion de la informacién

La informacién contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicic 2013 se presenta Unica vy
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacién correspondiente al ejercicio 2014,
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CLASE 87

d) Agrupacién de partidas

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

e) Cambios de criterios contables

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

P Correccién de errores
En la elaboracion de las cuentas anuales adjuntas nc se ha detectado ningin error significative que haya

supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2013.

Normas de registro v valoracién

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

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

i. Clasificacion de los activos financieros

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

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depositos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cudndo éste sea una eniidad de crédito,
0 en caso contrario, la entidad de crédito designada en el folieto. Asimismo se inciuye, en su caso, las
restanies cuentas corrientes o saldos que el Fondo mantenga en una institucion financiera para poder
desarrollar su actividad vy, en su caso, el efectivo recibido por &l Fondo en concepto de garantias
aportadas.

- Cartera de inversiones financieras: se compone, en su casc, 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 y ganancias™

« Valores representatives de deuda: obligaciones y demés vaiores gue supongan una deuda para
su emisor, gue. devengan una remunegracion consistente en un interés, implicite o explicito,
establecido contractuaimente, e instrumentados en titulos ¢ en anotaciones en cuenta, cualquiera
que sea el sujeto emisor.

« Instrumentos de patrimonic: instrumentes financieros emitides por otras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaieza de instrumentos de capital para e
emisor.



« Instituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones
de inversién Colectiva.

+ Depodsitos en entidades de crédito (EECC): depositos que el Fondo mantiene en entidades de
crédito, a excepcién de los saldes que se recogen en el epigrafe “Tesoreria’.

« Derivados: incluyg, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera gue ¢l Fondo tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por el Fondo.

+ Otros: recoge, en su casoc, las acciones y participaciones de las entidades de capitai-riesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como importes correspondientes a ofras
operaciones no recogidas en ios epigrafes anteriores.

« Intereses en la cartera de inversion: recoge, en su caso, la periodificacion de ios intereses activos
de la cartera de inversiones financieras.

e Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su casc, y a los meros efectos de su
clasificacién contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico v, en {odo caso, de aquellas respecto a las cuzles hayan transcurride
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepio de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el tofal de derechos de crédito y
cuenias deudoras que por cualguier concepto diferente a los anteriores ostente el Fondo frente a
tercercs. La tolafidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracién como "Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por deterioro de las "Partidas a cobrar” asi como su reversién, se reconocen, &n su caso,
como un gasto o un ingreso, respectivameante, en el epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentes financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacién de los pasivos financieros

Los pasivos financieros se desglosan a efectos de presentacion y valoracion en los siguientes epigrafes del
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 enfidades de crédito. Se ciasifican a efectos de valoracion
como “Débitos v 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 cpciones emitidas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que el Fondo tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su ¢aso, en jos producios estructurados mantenidos por el Fondo., Se clasifican a
efectos de su valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”.

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados a
efectos de su valoracion como “Pasivos financiercs a valor razonabie con cambios en pérdidas y
ganancias”, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.
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- Acreedores: recoge, en sU caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
apigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Publicas y los importes pendientes de pago por
comisiones de gestion y depdsito. Se clasifican a efectos de valoracién como “Débitos y partidas a
pagar.

b) Reconocimiento y valoracion de los activos y pasivos financieros

i, Reconocimiento y valoracién de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar”, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su "valor razonabie” (que salvo evidencia
en contrario sera el precio de la transaccian), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacion, Posteriormente, ios activos se valoran por su coste amortizada, contabilizdndcse los intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el métoda
del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo,
aquellas partidas cuye importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal,

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como "Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que saivo evidencia en
contrario sera et precio de la transaccidn), incluyendc los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles & la operacion y excluyende, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde fa ultima liguidacion se registran en el epigrafe "Carera de inversiones
financieras — Intereses de ia cartera de inversion” del active del balance. Posteriormente, los actives se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de perdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.iii).

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 valor de mercado gue resulta de aplicar e
cambio oficial de clerre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, o el cambic medio
ponderade si no existiera precic oficial de clerre, utilizande el mercado mas representativo por volumen de
negociacion.

- Valores no admitidos aln a cotizacién: su valor razonable se calcula mediante los cambios que resultan de
cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisicnes anteriores, teniendo en
cuenta factores como las diferencias en sus derechos econdmicos.

- Valores representatives de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacion en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacion, el valor razonable se correspende con el precio de fa transaccion més reciente, siempre
que no haya habide un cambio significative en las clrcunstancias econémicas desde el momento de la
transaccién. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizanda como referencia precios o tipos de
interés y primas de rigsgos actuales de instrumentos simitares, En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracion {precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibies, valor razonabie en el maomento actual de ofros
instrumentos que sea sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracion de opciones,
en su caso) que sean de general aceptacion y gue dtilicen en la medida de lo posible datos observables de
mercado (en particular, ia situacion de tipos de interés y de riesgo de credito det emisor).
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- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
interno de ia inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda publica,
incremantado en una prima o margen determinada en el momento de la adguisicion de los valores.

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valer razonable se calcula tomando como referencia ef valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contabie ajustade de la entidad
participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicion, y gue subsistan en el momento de la
valoracién.

- Depdsitos en entidades de crédito y adyuisiciones temporaies de activos: su valor razonable se calcula,
generaimente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento interno de ia inversion a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de ofras consideraciones, como las condiciones de cancelacion
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversién colectiva y entidades de capital-riesgo. su
valor razonable es el valor liquidative del dia de referencia. De no existir, se utilizara el dltimo valor liquidativo
disponible, En el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema muliilateral
de negociacién, se valorardn a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo,
Para las inversiones en 1IC de inversién libre, IIC de C de inversion libre e HC extranjeras similares, segdn
ios articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- instrumentos financiercs derivados: si estan negociados en mercados regulados, su valor razonable es el
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociades en mercados regulados o
sistemas multilaterales de negociacién, se valoraran mediante la aplicacion de métodos o modelos de
valoracién adecuados vy reconocidos conforme a lo estiputado en fa Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
fa Comision Nacional del Mercado de Valores.

ii. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Débitos y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” {que salvo evidencia en contrario serd el precio de la transaccion)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizade, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aguellas partidas cuyo imparte
se espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valtor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracidn como "Pasivos financieros a vaior razenable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se vaioran inicialmente por su “valor razonabie” (que salvo evidencia en
contrario serd el precio de la transaccion) incluyendo los cosies de transaccién directamente atribuibles a la
operacién. Posteriormente, los pasives se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccion en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.ii}).

En particular, en el caso de la financiacién por venta de valores recibidos en préstamo y pasives surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos aportados en garantia, se atendera, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucidn del préstamo o
restitucion de los activos adquiridos bien temporalmente ¢ bien aportados en garantia.
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Baja del balance de los activos y pasivos financiercs

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

1. Siios riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros — caso de las venias incondicionales
{que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonabile en la
fecha de ia recompra —, el activo financiero transferido se daré de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccién atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, vy €l valor en libros del active financiero, determinara asi
iz ganancia 0 pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

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

2. 5i se retienen sustanciaimente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido — caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en ios que el prestataric tiene |a obligacion de
devolver los mismos o similares activos u otros casos andlogos —, el activo financiero transferido no se
dara de baja del balance y se continuard valordndolo con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocerd contablemenie un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de Ia contraprestacion recibida, que se valerard posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja los actives financieros cedides en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, 8 menos gue se incumplan los térmings del conirato y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se daran de baia. El valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes "Valores recibidos en garantia por la lIC" ¢
“Valores aportados como garantia por {a [IC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. Sini se transfieren ni se retienen sustanciaimente los riesgos y beneficics asociados al activo finansiero
transferido, éste se dara de baja cuando no se hubiese retenido el control del mismo.

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros solo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de efectivo que generan o cuande se han transferido sustanciaimente a terceros los riesgos y
beneficios que Hevan impiicitos. Similarmente, los pasives financieros solo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando se adquieren.

Contabilizacion de operaciones

. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabiizan el dia de
contratacion, mientras que las operacicnes de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el diaz de liquidacién. Las compras se adeudan en el epigrafe "Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segin corresponda, del activo del balance, segin su naturaleza y
el resultade de las operaciones de venta se regisira en el epigrafe "Deterioro y resultade por enagjenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior {o exterior}” de |la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de institucicnes de inversion colectiva, se entiende como dia de
gjecucion el de confirmacion de ia operacion, aunque se desconozca el nimero de participaciones o
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acciones a asignar. La operacidn no se valorara hasta gue no se adjudiguen éstas. L.os impories entregados
antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del balance.

if. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contrataciéon y hasta el
momento del cierre de la posicidon o el vencimienio del contrate en los epigrafes “Compromises por
operaciones largas de derivados” o “Compromiscs por operaciches cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segln su naturalaza y por el importe nominal comprometido.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros ~ Resuitados por
operacicnes con derivados” o “Variacion cel valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han fiquidado o no en el ejercicio, se registran las
diferencias gue resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. No
obstante lo anterior, por razones ce simplicidad operativa, las diferencias que resultan como consecuencia
de los cambios en el valor razonable procedentes de operaciones de compravenia de divisas a plaze, tanlo
reafizadas como no realizadas, se encuentran regisiradas en el epigrafe "Diferencias de cambio” de la
cuenia de pérdidas y ganancias, sin gue dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el patrimonio ni sobre
el resultado del Fondo. La contrapariida de estas cuentas se registra en ef epigrafe “Derivados” de la cartera
interior o exterior y del active o del pasive, segun su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion,
excepto en el caso de compraventas a plazo de Deuda Publica, cuya contrapartida se registra, en su caso,
en los epigrafes “Deudores” o “"Acreedores” del activo o del pasivo, respectivamente, segln su saldo del
balance, hasta la fecha de su liquidacidn.

ifi. Adquisicién femparal de activos

Cuando existen adquisicicnes temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesion, se registran
en el epigrafe “Valores representativos de deuda” de la cartera interior ¢ exterior del balance,
independientemente de cuales sean los instrumentos subyacentes a los que haga referencia.

Las diferencias de valor razonable gue surjan en las adquisiciones temporales de activos, se imputan a la
cuenta de pérdidas vy ganancias, en su caso, en el epigrafe "Variacidn del valor razonable en instrumentos
financieros— Por operacicnes de la cariera interior (0 exterior)”.

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

Cuando exisien operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su contratacion y hasta el momento del cierre de la posicion o el vencimiento dei contrato en los epigrafes
“‘Compromisos por operaciones largas de dervados” ¢ “Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de fas cuentas de orden, segln su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

Las primas pagadas (cobradas) para el sjercicio de las opciones y warrants se registran por su valor
razonable en los epigrafes “Derivados” de la cartera interior o exterior det activo (o pasivo} del balance, en la
fecha de ejecucion de la operacion.

£n 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 resuitado por enajenaciones de instrumentos financieros ~ Resultados por
operaciones con derivades” o “Varlacion dei valor razonable en instrumentos financiercs — Por operaciones
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con derivados”, dependiendo de la realizacién 0 no de la liquidacién de ia operacidon, se registran las
diferencias gue resultan como consecuencia de los cambiocs en el valor razonable de estos contrafos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior del
activo o del pasivo, segin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacién,

En aguellos casos en gue el contrato de futuros presente una liguidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta "Deterioro y resuffado por enajenaciones de instrumentos
financiercs — Resultados por operaciones con derivados” de ia cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de operaciones sobre valores, si ia opcién es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion inicial
o posierior del activo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las operaciones que se liquidan
por diferencias.

v. Garantias aporfadas al Fondo

Cuando existen valores aportados en garantia al Fondo distintos de efectivo, el valor razonable de estos se
registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la lIC” de las cuentas de orden. En caso de venia
de los valores aportades en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
obligacién de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe "Tesoreria”
de! balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

En caso de gue existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liquidados por anticipade que
se devengaran en el siguiente ejercicio. No incluye los intereses devengados de cartera, que se recogen en
el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de la cartera de inversion” de batance.

Instrumentos de patrimonio propio

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

Las participaciones del Fondo se valoran, a efectos de su suscripcién y reembolso, en funcion del valor
liquidativo del dia de su solicitud. Dicho valor liquidafivo se calcula de acuerde con los criterios establecidos
en fa Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de ia Comision Nacienal del Mercado de Valores. Los importes
correspondientes a dichas suscripciones y reembolses se abonan y cargan, respectivamente, al epigrafe
“Patrimonio atfribuide a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
— Participes” del balance.

El resultado del ejercicio del Fondg, sea beneficio o pérdida, y que no vaya a ser distribuide en dividendos
{(en caso de beneficios), se imputa al saldo del epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas -
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Participes” det balance. Al 31 de diciembre de
2014 y 2013, en el epigrafe “Patrimonio afribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables
atribuidos a participes ¢ accionistas — Resultados de ejercicios anteriores” se recogen los resultados
(positivos 0 negativos) gue se encontraban pendientes de aplicacion al 31 de diciembre de 2008 y que se
habian genarado en ejercicios anferiores al ejercicio terminado en dicha fecha.

i&’}
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g) Reconocimiento de ingresos y gastos

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

I. Ingresos porintereses y dividendos

Los intereses de actives financieros devengados con posterioridad al momenio de la adquisicidn se
reconccen, en su caso, contablemente en funcidon de su periodo de devenge, por aplicacion del método det
tipo de interés efectivo, a excepcion de los infereses correspondientes a inversiones moresas, dudosas o en
fitigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La pericdificacion de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — intereses de
la cartera de inversién” del activo del balance. ia contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros™ de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

ii. Comisiones y conceplos asimilados

Los ingresos generados a favor det Fondo como consecuencia de la aplicacidn a los inversores, en su caso,
de comisiones de suscripcion y reembolso se registran, en su caso, en el epigrafe ‘Comisiones de descuento
por suscripciones y/o reembolsos” de la cuenta de pérdidas y ganancias,

Los ingresos que recibe el Fondo como consecuencia de la retrocesidon de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirectamente, se registran, en su caso, en el epigrafe *Comisiones
retrocedidas a la [IC” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestion, de depdsitc asi como otros gastos de gestibn necesarios para el
desenvolvimiento del Fondo se registran, segln su naturaleza, en el epigrafe "Otros gastos de explotacién’
de ia cuenta de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente afribuibies a la operativa con derivades, tales como corretajes y comisiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe "Gastos financieros” de ia cuenta de
pérdidas y ganancias, salvo en el caso de las comisiones de liguidacion satisfechas al depositaric que se
registran en el epigrafe "Otros gastos de explotacidon — Otros” de fa cuenta de pérdidas y ganancias.

iii. Variacion dal valor razonable en instrumentos financieros

£ beneficio o pérdida derivado de variaciones del vaior razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizade, producido en el ejercicio, se registra en los epigrafes "Deterioro y resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros” y “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”,
segun corresponda, de fa cuenta de pérdidas y ganancias del Fondo {véanse apartados 3.b.i, 3.b.ii y 3.i).

iv. Ingresos y gastos no financiercs

Se recanocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.
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h) Impuesto sobre heneficios

B

El impuesto sobre beneficios se considera como un gastc a reconocer en la cuenta de pérdidas y ganancias,
y estd constituido por el gasto o ingreso por el impuesto corrienie y el gasio o ingreso por el impuesto
diferido,

El impuesto corriente se corresponde con la cantidad gue satisface el Fondo como consecuencia de las

liguidaciones 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 y pagos a cuenta.

- El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimienio v la

cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracion, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por perdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningln caso y sdlo se reconoceran mediante Ia
compensacion del gasto por impuesto cuando el Fondo genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
gue pueden compensarse, €n suU caso, se registran en la cuenia “Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden de! Fendo.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacion de dichos pasivos se
realiza considerande los tipos de gravamen esperados en &l momenio de su reversion. En caso de
modificaciones en las normas iributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion.

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional del Fondo es el euro. Consecuentemente, todos los saldos y transacciones
denominados en monedas diferentes ai euro se consideran denominados en "meneda extranjera’”

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambio de contado de ia fecha de la transaccion, entendiendo como tipo de cambio de contado el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecio, del Glfimo dia habil antericr a esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen af convertir los saldos denominadas en moneda extranjera a la
moneda funcicnal se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe “Diferencias de Cambic”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias gue forman parte de la cariera de instrumentcs
financieros, lag diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la vajoracion {véase Nota 3.g.iii).

Operaciones vinculadas

La sociedad gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las previstas en el articuio 67
de la Ley 35/2003 y los articulos 138 y 139 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora
dispone de una politica por escrito en materia de conflictos de interés gue vela por Is independencia en la
gjecucion de las distintas funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro
reguiarmente actualizado de aguellas operaciones y actividades desempenfadas por la sociedad gestora o en
su nombre en ias que haya surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente la sociedad
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gestora deberd disponer de un procedimiento interno formal para cerciorarse de gue las operaciones
vinculadas se realizan en interés exclusivo del Fondo y a precios o en condiciones iguales o mejores que los
de mercado. Segin Io estabiecido en la normativa vigente, los informes periodicos registrados en la
Comisién Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacibn sobre las operaciones
vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisicnes por liquidacién e intermediacion, comisiones
retrocedidas con origen en las instituciones de inversidn colectiva gestionadas por entidades pertenecientes
al grupo de la sociedad gestora del Fondo, el importe de los depédsitos y adquisiciones temporales de activos
manienidos con el depoesitario y el importe efectivo por compras y venias realizado en activos emitidos,

colocados o asegurados por el Grupo de |a sociedad gestora.

Cartera de inversiones financieras

El detalle de 1a cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2014 sin considerar, en su caso, el saido
de ios epigrafes “Depdsitos en EECC”, "Derivados” e "intereses de la cartera de inversiéon” se incluye como

Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

Al 31 de diciembre de 2014 el desglose por piazos de vencimiento de los valores representativos de deuda, es el

siguiente:

Vencimienio Euros
Inferior a 1 afio 2.449 581,90
2.449.581,90

Al 31 de diclembre de 2014, la totalidad dei saldo dei epigrafe “Cartera interior — Valores representativos de
deuda” del active del balance, corresponde a adquisiciones temporales de activos (Deuda Publica) cuya

contraparte es la entidad depositaria.

Adicionalmenie, al 31 de diciembre de 2014, el Fondo mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de

COMPromiso:

Euros

Compromisos por operaciones largas de

derivados
Futures comprados 16.582.605,21
Total 16.582.605,21

Al 31 de diciembre de 2014, la totalidad de las posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por el Fondo

tenian un vencimiento inferior al afio.

Asimismo, af 31 de diciembre de 2014 la totalidad de! importe que el Fondo tenia registrado en el epigrafe
“Pasivo corriente - Derivados” del pasive del balance corresponde a posiciones denominadas en moneda euro.
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En el epigrafe “Deudares” del balance al 31 de diciembre de 2014 se recogen 1.035 miles de euros (972 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.

En el epigrafe “Deudores” del balance se incluye, at 31 de diciembre de 2014, por importe de 3.887 miies de
euros, el saldo correspondiente a las ventas de valores al contado gue se cancelan en la fecha de liquidacion.

Adicionalmente, en el epigrafe "Acreedores” del balance a 31 de diciembre de 2014, se incluye, por importe de
3.546 miles de euros, el saido correspondiente a las compras de valores al contado que se cancelan en la fecha
de liquidacién.

Los valores y activos que integran la cartera del Fondo gue son susceptibles de estar depositados, lo estan en
Santander Securities Services, S.A. 0 en tramite de depdsito en dicha entidad (véanse Notas 1y 7). Los valores
mobiliarios y demas activos financieros del Fondo no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna
clase, saivo para servir de garantia de las operaciones que el Fondo realice en los mercades secundarios
oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente habilitadas para e! ejercicio de
esta funcion.

Gestion del riesgo:

lLa gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo la sociedad gestora del Fondo esta dirigida al
establecimienio de mecanismos necesarios para controlar la exposicién a ias variaciones en los tipos de interés
y tipos de cambio, asi como a los riesgos de crédiio y fiquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de
13 de julio, establece una serie de coeficientes normativos que limitan dicha expesicién y cuyo control se realiza
por la sociedad gestora. A continuacion se indican los principales coeficientes normativos a los gque esta sujeto el
Fondo:

+ Limites a la inversion en ofras Instituciones de Inversién Colectiva:

La inversion en acciones o participacicnes emitidas por una Unica 1IC, de ias mencionadas en el articulo
48.1.c) y d), no podrd superar €l 20% del patrimoenio, salvo en las HC cuya politica de inversién se base
en la inversién en un Gnico fondo. Asimismo, la inversion total en liC mencionadas en el articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de iulio, no podra superar el 30% del patrimonio del Fondo.

« Limite general a la inversién en valeres cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financiercs emitidos por un misme emisor rie podra superar
el 5% del patrimonic del Fondo. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversién en los
emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio del Fondo. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Union Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacionat del que
Espafia sea miembra o por cualguier otrc Estado que presente una calificacién de sclvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacién de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a ia del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, en el folieto y en toda publicacién de
promocion del Fondo deberd hacerse constar en forma bien visible esta circunstancia, y se
especificaran los emisores en cuyos valores se tiene intencion de inverlir o se fiene invertide mas del
35% del patrimonio. Para que el Fondo pueda invertir hasta ef 100% de su patrimonio en valores
emitidos o avalados por un ente de los sefialados en el articulo 50.2.b) de! Real Decrsto 1.082/2012,
sera necesario que se diversifique, al menos, en seis emisiones diferentes y que la inversion en valores
de una misma emisién no supere e 30% de! activo det Fondo. Quedara ampliado al 25% cuando se
trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito gue tengan su sede en un
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Estado Miembro de la Union Europea, cuyo importe esté garantizado por acfivos que cubran
suficientemente los compromisos de la emisidn y que queden afectados de forma privilegiada al
reembolso del principal y al pagoe de los intereses en el caso de situacion concursal del emisor, £l tfotal
de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere &f limite def 5% no podra superar
et 80% del patrimonio det Fondo,

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un Unico
emisor.

Limite general a la inversién en derivados:

La exposicion total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimonic neto del Fondo. Por expesicién total a riesgo se entendera cualguier obligacidn
actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacion de instrumentos financiercs derivados, entre
los gue se inciuiran las ventas al descubierto.

l.as primas pagadas por iz compra de opciones, bien sean coniratadas aisladamente, bien
incorporadas en operaciones estructuradas, en ningdn casc podran superar el 10% del patrimonio dei
Fondo.

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

l.as posiciones frente a un unico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emision y gueden afectados de forma privilegiada ai reembolsc del principal e intereses y depodsitos que
el Fonde tenga en dicha entidad no podrén superar el 35% del patrimonio del Fondo.

i.as posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, activos e instrumenios financieros y
depodsitos gue el Fonde tenga en dicha entidad no podrén superar et 20% del patrimonio dei Fondo.

La exposicion al riesgo de mercado del activo subyacente ascciada a iz utilizacién de instrumentos
financieros derivados debers tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacién
sefalados en los articulos 50.2, 51.1 v 51.4 a 51.5 del Real Decreto 1,082/2012. A tales efecios, se
excluirdn los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursatil o de renta fija que cumpla
con los requisitos establecidos en el articulo 50.2.d}, tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatilidad.

A estos efecios, las entidades perienecientes a un mismo grupo econdmice se consideran un Gnico
emisor.

Limites a la inversidn en valeres no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacion a su libre
transmision.

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

grupo,
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Se autoriza la inversion, con un limite maxime conjunto del 10% del patrimenio, en:

+  Acciones y parficipaciones de |IC de caracter financiero no autorizadas conforme a la Directiva
2000/65/CE, da 13 de julio, domiciliadas en paises no OCDE con ciertas fimitaciones.

+  Acciones y participaciones de |[C de inversidn libre y de iC de IC de inversién libre espafiolas,

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

+ Coeficiente de liquidez:

El Fondo debera mantener un coeficiente minimo de liquidez del 3% de su patrimonio calculado sobre
el promedic mensual del Fondo. -

« Obiigaciones frente a terceros:

El Fondo podra endeudarse hasta el limite conjurdo det 10% de su patrimonio para resolver dificultades
transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior & un mes, o por adquisicion
de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comision Nacional del Mercade
de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en Ja compra de activos
financieros en el periodo de lguidacion de la operacion que establezca el mercado donde se hayan
contratado.

Los coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a ios que se expone & Fondo que, en todo
caso, son objeto de seguimiento especifico por Ia sociedad gesiora:

Riesgo de credito

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria el Fondo en el caso de que alguna contraparte
incumpliese sus obligacicnes contractuales de page con el mismo. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites
a la inversion y concentracion de riesgos antes descritos.

La poiitica de control de riesgo de crédito que Heva a cabo la scciedad gestora del Fondo consisie,
principalmente, en la definicién y moniterizacién periddica de limites internes en funcién de la vocacion inversora
de la HC determinando, entre ofros aspecios, el rating minimo de inversién y rating medio de la cariera, la
exposicion maxima por emisor y su rating y fa exposicion maxima por tramos de rating.

Riesgo de liquidez

£n el caso de que & Fondo invittiese en valores de baja capitafizacién o en mercados con una reducida
dimensién y limitado volumen de contratacion, o inversion en otras Instituciones de Inversién Colectiva cen
jiquidez inferior a la del Fonde, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por elio, la sociedad gestora
del Fondo gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de los
coeficientes de liquidez y garantizar los reembolsos de los participes.

En concreto, la potitica de control del riesgo de fiquidez que lieva a cabo [a sociedad gestora del Fondo consiste,
principalmente, en la definicién y moenitorizacién periddica de limites internos en funcién de la vocacion
inversora de la IIC, determinando, entre otros aspectos, el porcentaje minimo de liquidez (tesoreria y
adquisiciones temporales de activos) de las carteras y su exposicién méxima a activas poco liguidos.
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Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Instituciones de Inversion Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en jos precios de mercado. Los facteres de riesgo mas significativos
podrian agruparse en los siguientes:

- Riesgo de tipe de interés: la inversion en activos de renta fija conlleva un riesge de tipo de interés, cuya
#uctuacion de tipos es reducida para activos a corto piazo y elevada para activos a iargo plazo.

- Riesgo de tipo de cambic: la inversion en activos denominados en divisas distintas del euro conlieva un
riesgo por las fluctuaciones de los lipos de cambio.

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: fa inversion en instrumentos de patrimonio conlleva
que la rentabilidad del Fondo se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte.
Adicionalmente, la inversion en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacion o expropiacién de activos o imprevistos de indole politico que pueden
afectar al valor de las inversiones, haciéndolas mas volétiles.

ia politica de control de riesgo de mercado que fleva a cabo la sociedad gestora de! Fondo consiste,
principaimente, en fa definicién y monitorizacion periddica de limites internos en funcidn de ia vocacion inversora
de la IIC determinando, entre otros aspectos, las bandas de exposicidn 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
{duracién}.

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por el Fondo se encuentran descritos en el Folleto
informativo, segin lo establecido en la normativa aplicabie.

5. Tesoreria

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

Euros
Cuentas en ¢l depositario:
Santander Securities Services, S.A. (cuentas en euros) 14.064,245,99
Santander Securifies Services, S.A. (cuentas en divisa) 356.051,50
14.420.297.49

l.os saldos positivos de las principates cuentas corrientes mantenidas por ef Fondo han devengado en el
gjercicio 2014 un tipo de interés anual del EONIA menos C,60 puntos porcentuales para las cuentas en euros y
del LIBOR menas un punto porcentual para las cuentas en divisa, ambos revisables y liquidables mensualmente.

6. _ Participes
Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, el patrimonio dei Fondo estaba formalizado por participaciones de iguales

caracteristicas, representadas por anotacicnes en cuenta, sin valor nominal y que confieren a sus propietarios
un derecho de propiedad sobre dicho patrimonio.
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Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, el calculo del valor de cada participacion se ha efectuade de la siguiente
manera:

Euros
31-12-2014 31-12-2013

Patrimonio atribuide a participes o accionistas del Fondo

: C 285.312.683,051  164.512.909,77
al cierre del ejercicio .

Valor liguidativo de Ja participacién 159,42 152,61
N° Participaciones 1.789.696,50 1.078.014,77
N° Participes §.326 4.756

Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de participes de los Fondos de Inversidon no debe ser
inferior a 100, en cuyo caso dispondran det plazo de un afio para llevar a cabo la reconstitucion permanente del
numerc minimo de paticipes.

Otros gastos de explotacién

Segln se indica en la Nota 1, la direccién y gestion del Fondo estan encomendadas & su sociedad gestora. Por
este servicio, durante los ejercicios 2014 y 2013, el Fonde ha devengado una comision del 2% anual, calculada
sobre el patrimenio diario del Fondo y que se satisface mensualmente.

La entidad depositaria del Fondo (véase Nota 1} ha percibido una comision del 0,10% anual calculada sobre €f
patrimonio diario del Fondo durante los ejercicios 2014 y 2013, que se satisface mensualimente.

El porcentaje directa o indirectamente aplicado en conceplo de comisién de gestién y depdsito sobre la parte de
cartera invertida, en su caso, en instituciones de inversion colectiva gestionadas por la sociedad gestora del
Fonde, no supera los limites maximos legales establecidos. Adicionalmente, el nivel maximo de cemisiones de
gestion y deposito que soporta, sobre la parte de cartera invertida, en su ¢aso, en instituciones de inversion
colectiva gestionadas por oiras entidades gestoras, no supera los limites establecidos a tal efecto en su Foligto.

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

La Orden EHA/596/2008, de 5 de marzo, que desarrolla el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se
reglamenta la Ley de instituciones de Inversidon Colectiva, tiene por objeto la concrecién y desarrollo de las
funciones de vigilancia, supervisién, custodia y administracion de las entidades depositarias de fas Instituciones
de Inversién Colectiva. Las principales funciones son:

1.  Comprobar que las cperacicnes realizadas lo han sido en regimen de mercado.

2. Comprobar gue ias operaciones realizadas han respetade los coeficientes y criterios de inversion
establecidos en la normativa vigente.

3. Supervisar los criterios, formulas y procedimientos utiizados por la sociedad gestora para el caiculo del
valor liquidative de jas participaciones del Fondo.

4.  Contrastar con caracter previo a fa remisién a la Comisién Nacional del Mercado de Vaiores, la exactitud,
calidad y suficiencia de ia informacion pablica periddica del Fondo.
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5. Verificar que los procedimientos de comercializacion establecidos por la sociedad gestora del Fondo
cumplen con la normativa aplicable.

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

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

8. Asegurar que las suscripciones y reembolsos cumplen con los procedimienios establecides en el folleto del
Fondo asi como en la legislacion vigente.

Incluido en el saldo del epigrafe “Otros gastos de expiotacion — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias del
gjercicio 2014 se recogen los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales del Fondo, por un
imporie de 22 miles de euros {13 miles de euros en el gjercicio 2013).

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, e Fondo no tenia ningun importe significativo pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciaies gue a dichas fechas acumulara un aplazamiente superior al plazo legal
de pago. Asimismao, los pagos significatives realizados en los ejercicios 2014 y 2013 a dichos proveedores se
han realizado denfro de los limites legales de aplazamiento.

Situacion fiscal

E! Fondo tiene abiertos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestios
correspondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2010 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, en el epigrafe "Deudores” del balance se recogen saidos deudores con la
Administracion Publica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucian del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 520 y 292 miles de euros, respectivaments.

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

Cuando se generan resultados pesitivos, el Fondo registra en el epigrafe “Impueste sobre beneficios” de fa
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuasto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
de |la compensacion de perdidas fiscates. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
que el Fondo obtenga resultados negativos (vease Nota 3-h).

Al 31 de diciembre de 2014, &l saldo det epigrafe “"Otras cuentas de orden — Pérdidas fiscales a compensar” no
recoge la compensacion de las pérdidas fiscales correspondiente al ejercicio 2014.

Los Administradores de la sociedad gestora no esperan que, en caso de inspeccibn del Fondo, surjan pasivos
adicionales de importancia.
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Acontecimientos posteriores al cierre

Con fecha 13 de febrero de 2015 se ha aprobado el Real Decreto 83/2015 que modifica el regiamento vigente,
Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio {(véase Nota 1). En opinidn de los Administradores de su Sociedad
Gestora, la entrada en vigor de dicha modificacién no tendra un impacto significativo en el Fondo,
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2014
SANTANDER SMALL CAPS ESPANA, FONDO DE INVERSION

Divisa ISIN Descripeidn Euros

EUR | ESOLO1509188 | REPOISPAIN LETRAS DELI2015-01-02 2.449.581,90
TOTAL Cartera interior - Valores representativos de deuda 2.449.581,90
EUR | ES0109067019 | ACCIONES|AMADEUS IT HOLDING, S.A. 19.116.347,58
EUR | BG1100025128 | ACCIONES|EBIOSS ENERGY AD 492.880,00
EUR | ES0105022000 | ACCIONESIAPPLUS SERVICES, S.A. 4,932.938,85
EUR |ESGI05027009 | ACCIONES|CIA DISTRIBUCION INTEGRAL LOGIS 3.494.260,80
EUR | ES0105630315 | ACCTONES|CIE AUTOMOTIVE, S.A. 17.276.420,81
EUR | ES0I09427734 | ACCIONES|ATRESMEDIA CORP DE MEDIOS DE CO 15.248.400,00
EUR |ES0113307021 | ACCIONESIBANKIA, S.A. 1.857.000,00
EUR | ES0114297015 | ACCIONES|BARON DE LEY 14.299.500,00
EUR |ES011482G113 | ACCIONES|VOCENTO, S.A. 2.565.731,00
EUR |ESOII5056139 | ACCIONES|BOLSAS Y MERCADOQS ESPANOLES, S.A. 9.596.393,34
EUR | ES0116920333 | ACCIONES|GRUPO CATALANA OCCIDENTE, S.A. 9.136.087,71
EUR |ES0117160111 | ACCIONES|CORP FINANCIERA ALBA, S.A. 6.149.966,20
EUR | ES0118900010 | ACCIONES|FERROVIAL, S.A. 15.143,85
EUR |ES0119037010 | ACCIONES|CLINICA BAVIERA, S.A. 4,792.290,87
EUR |ES0121975017 | ACCIONES|CONSTRUCCIONES Y AUXILIAR DE FE 8.635.418,35
EUR |ES0125220311 | ACCIONESIACCIONA, S.A. 2.810.000,00
EUR | ESO130960018 | ACCIONES|ENAGAS, S.A. 2.618.500,00
EUR | ESO132105018 | ACCIONES|ACERINOX, S.A. 15.345.223,14
EUR {ES0132945017 | ACCIONES|TUBACEX, S.A. 5.817.974,60
EUR | ESOL37650018 | ACCIONES|FLUIDRA, S.A. 8.546.229,16
EUR | ES0142090317 | ACCIONES/OBRASCON HUARTE LAIN, S.A. 2.293,22520
EUR | ES0143416115 | ACCIONES|GAMESA CORP TECNOLOGICA, S.A. 6.989.195,02
EUR |ES0147561015 | ACCIONES|IBERPAPEL GESTION, S.A. 431.529,92
EUR |ES0152503035 | ACCIONES/MEDIASET ESPANA COMUNICACION, S.A.|  7.259.275,00
EUR | ESOLI57097017 | ACCIONES|ALMIRALL, S.A. 7.817.713,75
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EUR |ES0157261019 | ACCIONES|LABORATORIOS FARMACEUTICOS ROV] 2.481.362,70
EUR |ES0164180012 | ACCIONESIMIQUEL Y COSTAS AND MIQUEL, S.A. 10.108.672,00
EUR |ES0I61560018 | ACCIONESNH HOTEL GROUP, S.A. 8.697.300,00
EUR | ES0165515117 | ACCIONES|NATRA, S.A. 2.916,48
EUR | ES0168675009 | ACCIONES|LIBERBANK, S.A. 7.571.006,66
EUR |ES0171743117 | ACCIONESPROMOTORA DE INFORMACIONES, S.A. 2.580.000,00
EUR | ESO0176252718 | ACCIONES{MELIA HOTELS INTERNATIONAL, S A. 5.186.006,08
BUR | ES0177542018 | ACCIONESINTERNATIONAL CONSOLIDATED AIRL 12.464.363,51
EUR | ES0178165017 | ACCIONES|TECNICAS REUNIDAS, S.A. 1.976.389,69
EUR | ESCI80850416 | ACCIONES|ITUBOS REUNIDOS, S.A. 539.599,05
FEUR | ES0182043312 | ACCIONES|ADVEO GROUP INTERNATIONAL, S.A. 3.241.989,50
EUR | ES0182870214 | ACCIONESISACYR, S.A. 2.004.100,00
EUR | ES0183746314 | ACCIONESIVIDRALA, S.A. 9.927.918,00
EUR | ES0184262212 | ACCIONES|VISCOFAN, S.A. 4,430.912,01
EUR | ESCI84696013 | ACCIONESMASMOVIL IBERCOM, S.A. 2,013.325,28
EUR | ESGIB4940817 | ACCIONES|ZELTIA, S.A. 2.535.853,86
EUR | LUI048328220 | ACCIONES|EDREAMS ODIGEQ, S.L. 1.514.877,84
TOTAL Cartera interior - Instrumentos de patrimonio 254.814.237,81
EUR | PTCTTOAMOCOL | ACCIONES|CTT CORREIOS DE PORTUGAL SA 2.670.895,62
EUR | PTSEMOAMO004 | ACCIONES|SEMAPA SOCIEDADE DE INVESTIMENT 1.933.712,23
EUR | PTMENCAER005 | ACCIONESMOTA ENGIL SGPS SA 2.392.223,03
EUR | PTSONOAMOOO! | ACCIONES!SONAE 2.048.000,00
EUR | PTZONOAMOO006 | ACCIONES|NOS SGPS 2.842.692,47

TOTAL Cartera exterior - Instrumentos de patrimonio

11.887.523,35
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Informe de Gestion
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2014

Evolucidn de los negocios {mercados), situacion del Fondo y evolucion previsible

El gjercicio 2014 estuvo marcado por el apoyo de los Bancos Centrales de Jos principales paises desarroliados
con politicas monetarias expansivas cuyo objetive fue el de impulsar el crecimiento. En Estados Unidos, la Fed
fue reduciendo paulatinamente los estimulos monetarics, hasta el mes de octubre, fecha en ia que finalizd su
programa de compras de activos, perc manteniendo los tipos de interés en sus niveles minimos historicos
pendiente de las condiciones del mercado laboral. Con ello la Fed tratd de contener la caida en el valor de los
bonos a largo plazo, para no entorpecer ia recuperacion econémica o afiadir presién a los mercados financieros.
En la Eurozona, el BCE aprobd medidas de pofitica monetaria para luchar contra ia baja inflacion y contribuir al
crecimiento, fundamentalmente orientadas a conseguir dinamizar el mecanismo de transmision del crédito a la
economlia. Recortd los tipos en dos ocasiones hasta el 0,05% y puso en marcha una serie de programas de
compras de activos y concesiones de créditos. Entre ellos, dos nuevas inyecciones de liquidez a largo plazo
condicionadas, denominadas TLTROs, por imparte de 400.000 millones de eurcs, y dos programas de compras
de activos de dos afios de duracion (uno de ABS, gue se inicié en el mes de octubre, y oiro de compra de
“‘coverad bonds”). Asimismo, expresd con regularidad 1a posibilidad de utilizar medidas no convencionales en
casc de que la inflacidén se siguiera deteriorando, Este fuerte apoyo de los Bancos Centrales explico el buen
comportamiento tante de la renta fija como de ia renta variable.

Por la parte macroecondmica, el ejercicio 2014 comenzaé con un mayor pretagonismo para e crecimiento de los
paises desarroflados frente a la leve mejoria de los paises emeargentes, y con peores datos para Estados Unidos
que para la Eurozona. En Estados Unidos los temporales de fric y nieve que azotaron el pais en el primer
trimestre afectaron at PIB, que cayd un 2,1%. No obstante, tras este débil comienzo de afo, &l mercado laboral
inicld su recuperacion, con caldas en las solicitudes de desempleo y mejoras en los datos de confianza
empresarial y del consumidor. En la Eurozena, mientras tanto, ios datos fueron positivos. Ef PIB del primer
trimestre crecié un 0,2%, la confianza empresarial se incrementd a niveles maximos de los Ultimos tres afios y
tede ello acompafado de una mejora en las condiciones de crédite, allos niveles de exportaciones y una
relajacien de la politica fiscal,

Durante el segundo semestre del gjercicio 2014 se incremento la volatilidad de los mercados con motivo det
aumento de los focos de tension, un recrudecimiento de ias crisis en Ucrania y en Oriente Medio, el referéndum
en Escocia y {a crisis de Grecia, entre otros. Ademds se acrecentaron las divergencias regionales en los paises
desarroliados. En Estados Unidos se fue confirmando la recuperacion, mientras que en Europa se dibujaba un
escenario de posible deflacidn y bale crecimiente. En Estados Unidos los datos de crecimiento del PIB de
segundo vy tercer trimestre fuercn excepcionalmente fuertes {4% y 5%, respectivamente}. Esto vino de la mano
de una fuerte recuperacion del consume privado y la inversién empresarial. La creacidon de empleo superd las
expectativas y no vino acompafiada de presiones inflacionistas.

En la Eurczona; sin embargo, el segundo semestre del ejercicio 2014 se inicid con unos datos débiles de
produccion industrial y una caida de los indicadores de confianza empresarial y de consumo. Esta no fue
homogénea y se registraron fuertes divergencias por palses, entre aquellos gue ya han acometido reformas
esiructurales y aguelios que todavia no las llevaron a cabo, ast comoe un fuerte retrocesc de Alemania por un
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problema de ajuste estacional, La inflacidn continué detericrandose lastrada por la fuerte caida del precio del
petrdleo {de mas de un 40% en el afic). No obstante, el crecimiento del tercer trimestre puso fin a las dudas
sobre una posible recesidn, los indicadores de crecimiento recuperaron niveles consisientes con crecimientos
moderados pero positivos, los datos reales de consumo y produccion industrial volvieron a ser positivos y el
crédito mejord en su conjunto. Mientras &l crédito al consumo dejé de estar en negativo, el empresarial mantuve
la desaceleracion en el riimo de caida.

Con iode ello las boisas se vieron afectadas por un incremento de la volatifidad en el segundo semestre dei
ejercicio 2014, las materias primas se vieron afectadas por la fuerte caida del petrolec, y los paises exportadores
de crude vieron como sus ingresos por cuenta corriente se redujeron drasticamente. En Estados Unidos los
indices de renta variable continuaron con su tendencia alcista en el ejercicio 2014, destacando [a subida
(ligeramente superior al 13% en délares) del Nasdaq, mientras que el S&P 500 se anotd un rentabilidad anual
del 11%. En contraparte, los indices de las bolsas europeas, tras un primer semestre positivo, cedieron parte de
las ganancias y cerraron con resultados mixtos, entre las abultadas pérdidas del PSIZ0 portugues del 27% vy ia
revalorizacion del SMI suizo del 9,5%. EI Ibex 35, por su parte, se aprecid un 3,6% en el ejercicio 2014 y el
Eurostoxx 50 recogié el tono de los mercados de la regidn cerrande el afio con una subida del 1,2%. En Japon el
Nikkei subid un 7%. Para Latinoamérica, la segunda mitad del ejercicic 2014 estuvo afectada por las elecciones
presidenciales en Brasil, con lo que el MSCi EM Latam tuvo una rentabilidad negativa del 5% en el segundo
semestre y del 3% en el ejercicic 2014,

l.a renta fija y el crédito se beneficiaron de bajadas de rentabilidad en fodos los tramos de la curva. En Estados
Uinidos, el bono a 10 afics se estrechd 88 puntes basicos, cerrando el ejercicio afio en 2,17%, mientras que en la
Eurozona los mayores recortes se dieron en los paises periféricos. El bono a 10 afios espaficl se estrechd 254
punios béasicos y cerrd en 1,61%.

En cuantc a tipos de cambip, el euro se deprecid hasta niveles de 1,21 $/€ al cierre del ejercicio 2014,

Para el ejercicio 2015, los anuncios tanto de la Fed como del BCE seguirdn siendo referencias fundamentales
del mercado. El BCE no ha decepcionado con el guantitative easing {QE) y ha anunciade en enero la compra de
deuda por valor de 80.000 mitiones de euros al mes desde marzo hasta septiembre de 2016, como minimo, con
riesgos compartidos (80% lo asumirén ios bancos cenfrales nacionales y et 20% restante se compartira entre el
BCE y cada pais). Ademas, el mes de enero se ha visto caracterizade por e cambio histdrico en Grecia con la
victoria de Syriza (rozando la mayoria absoluta}, Como consecuencia de esto ditimo, junte con ofros focos de
tension gue siguen presentes, tales como ia caida de los precics del petréleo o et conflicto en Ucrania, se espera
gue se mantenga la volatilidad en los mercados. En Estados Unides los indicadores econémicos apuntan a un
crecimiento fuerte pero algo més moderado del que vimos en el segundo y tercer trimestre dei gjercicio 2014. En
la Eurozona se espera un crecimiento positivo aunque moderado.

Uso de instrumentos financieros por el Fondo

Dada su actividad, &! uso de instrumentes financieros por el Fondo (véase Nota 4 de ia Memoria) esta destinado
a la consecucion de su objeto, aiustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de precio, crédito,
figuidez y riesgo de flujos de caja de acuerde a los limites y coeficientes establecidos por la normativa vigente
(Ley 35/2003, Real Decrato 1,082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la Comisidn Nacional del
Mercado de Valores) asi como 2 la politica de inversion establecida en su Folieto.

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2014

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.
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Investigacién y desarrollo

Dado su objeto social, el Fondo no ha desarrcllado ninguna actividad en materia de investigacién y desarrolic.
Adquisicion de acciones propias

No aplicable.

informacién sobre los aplazamientos de pago a proveedores en operaciones comerciales

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria (véase Nota 7).
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de Santander Asset Managemsnt, Sogiedad
Gastora de Instiluciones de inversion Colagtiva, 8.A., D% sy Berr&n, para hader constar gue todes 105
miembros del Consejo de Administracian de la Socledad han pfodedido & susartbh el presente documento, que se
apmpone de las cuentas arjugles (balance, cuents de pardidas y ganaacaa& astado de camblos en af palrdmonio
neto v memoria) e informe de gestidn de los Fondos de Inversion dstaliatos en el Anexo sdiunt v gestionados
por Senfarder Asset Mansgement, 8.4, Socledad Geslord de imtiaucioms de lnverside Colactiva,
comaspondientes. 8 elercicio cerrado el 31 dé diclemive de 2004, 0 rmando lodos y cada uno de ks sefiores
Conseleros dela Sociadad, clyos nombres v apsilidos constan a continuecion, de fagqus doy fe.
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Madnd, 25 de marzt de 2016
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YO, RAFAEL MARTINEZ DIE, Notario del Hustre C{}kgm de Madrid,
con Residencia en Boadilla del Monte,
DOY FE: De que conozeo y considero legitima la firma que anfecede de
DONA MARIA DE USSIA Bﬁ"‘wmm con DNI/NIF  nfigero

353518573Y, por ser de mi conocida. : -
Boadilla del Monte, a dieciséis de abril de dos mil quince. e —
N7 . del libro Indicador,




Téatimonio Ok,

LRI BT DI O TR

Ch7019738

Yo, RAFAERL MARTINEZ DIE, Notario del Hustre Colegio de Madrid,
con residencia en Boadilla del Monte (Madrd), DOY EE: Que las
fotocopias que anteceden son fiel v exacta reproduceidn. de su original con
la que concuerda y he cotejado, y para la parte interesada expido el presente
testimonio en este folio v los cinco anteriores en papel exclusivo para
documentos notariales, los que signo, mubrico, firmo ¥ sello con el de mi
notaria, s e e

En Boadilla del Monte, a dieciséis de abril de dos mil quince. -
NS DEL LIBRO INDICADOR




