Santander PB Inversion
Global, Fondo de
Inversion

Cuentas Anuales e Informe de Gestidn
correspondientes al gjercicio anual
terminado el 31 de diciembre de 2015,
junto con el Informe de Auditoria
Independiente

Inscrita en CNMV con Namero de Registro: 4442



Deloitte.

Plaza Pablo Ruiz Picasso, 1
Torre Picasso

28020 Madrid

Espania

Tl 434915 14 50 00
Fax: +34 915 14 51 80
www.deloitte.es

INFORME DE AUDITOR{A INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

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

Informe sobre las cuentas anuales

Hemos avditado las cuentas anvales adjuntas del Fondo, que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2015, la cuenta de
pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto v la memoria correspondientes al ejercicio terminado en
dicha fecha.

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

Los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo son responsables de formular las cuentas anuales del Fondo adjuntas, de
forma que expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacion financiera v de los resultados del Fondo, de conformidad con
¢l marco normativo de informacién financiera aplicable al Fondo en Espafia, que se identifica en la Nota 2 de la memoria
adjunta, v del control interno que consideren necesario para permitir la preparacién de cuentas anuales del Fondo libres de
incorreccion material, debida a fraude o error.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinidn sobre las cuentas anvales del Fondo adjuntas basada en nuestra auditoria.
Hemeos 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 requerimientos de ética, asi como que planifiquemos v ejecutemos la
auditoria con ¢l fin de obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales del Foado estan libres de incorrecciones
materiales.

Una auditoria requiere la aplicacién de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los importes y la informacién
revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor, incluida la valoracion de
los riesgos de incorreccidon material en las cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo,
el auditor tiene en cuenta el control interno relevante para la formulacidn por parte de los administradores de la Sociedad
.Gestora de las cuerntas anuales del Fondo, con el fin de disefiar los procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcién
de las circunstancias, v no con la finalidad de expresar una opinidén sobre la eficacia de dicho control interno. Una sudioria
también incluye la evaluacién de la adecuacion de las politicas contables aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones
contables realizadas por la direccion, asi como la evaluacién de la presentacién de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

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

Opinicn

En nuestra opinidz, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio y
de la situacion financiera de! Fondo a 31 de diciembre de 2015, asi como de sus resultados correspondientes al ejercicio anual
terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normative de informacion financiera que resulta de aplicacidn v, en
particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarijos

El informe de gestidn adjunto del cjercicio 2015 contiene las explicaciones que los administradores de 1z Sociedad Gestora
consideran oportunas sobre la situacion del Fondo, Ia evolucion de sus negocios y sobre ofros asuntos y no forma parte
integrante 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 ejercicio 2815, Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del
informe de gestion con el alcance mencionado en este mismo parrafo y no inchiye la revisidn de informacién distinta de la
obtenida a partir de los registros contables del Fondo,
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SANTANDER PB INVERSION GLOBAL, FONDO DE INVERSION

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2015Y 2014

{Euros)

ACTIVO

31-12-2015

31.12-2014 (%}

PATRIMONIO Y PASIVQ

31-12-2015

31-12-2014 *}

ACTIVO NO CORRIENTE

PATRIMONIC ATRIBUIDO A PARTICIPES O
ACCIONISTAS

166.214.035,86

56.999.,058,85

inmoviilzado intangible - - Fondos  reembolsables  atribuidos a 166.214.035,88 55.089.058,85
participes o accionistas .
inmovilizado material - - Capital - -
Bienes inmuebles de uso propio - - Participes 169.855.754,51 52655227 68
Mobiliario v enseres - - Prima de emision - -
Actives por impuesto diferide - - Reservas - -
ACTIVO CORRIENTE 166.416.861,49 56.304.404,14 {Acciones propias) - -
Deudores 8.387.744,48 1.413.902,50 Resultados de ejercicios anteriores - -
Cartera de inversiones financieras 154.686.951,22 53.270.,432,65 QOtras aportaciones de socios - "
Cartera interior 154.570.541,40 49,479.604,55 Resultado del ejercicio {3.341.718,65) 3.343.831,17

Valores representativos de deuda 164.570.541 40 40.475,604,55 {Dividendo & cuenta} - -

instrumentos de patrimonic - - Ajustes por cambios de wvalor en - -

inmovilizado material de uso propio

instituciones de Inversién Colectiva - - Otro patrimonio atribuido - -

[epasitos en EECC - -

Derivados - B PASIVC NC CORRIENTE - -

Otros - - Provisiones a large plazo - -
Cartera exterior 116.839,19 3.790,828,10 Deudds a largo plazo - -

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

instrumentos de patrimonio - -

Instituciones de Inversion Colectiva - 3.770.374,70 | PASIVO CORRIENTE 20292563 395.345,28

Depositos en EECC o - Provisiones a cortoe plazo - -

Derivados 116.838,18 2045340 Deudas a gorto plaze - -

Ofros - - Acreedoras 20292563 395.345,29
Intereses de la cartera de inversién (429,37} - Paslvos financieros " .
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - - Derivados - -

Periodificaciones “ - Periodificaciones n -
Tesoreria 3.342.265,78 1.710.068,08
TOTAL ACTIVO 166.416.064,49 56.394.404,14 TOTAE PATRIMONIC Y PASIVO 166.416.961,49 56.304.404,14

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO

Compromisos por operaciones largas de
derivados

Compromisos por operaciones coras de
derivados

OTRAS CUENTAS BE ORDEN
Valores cedidos en préstamo por la HC
Valores aportados gomo garardia por la IIC
Valores recibidos en gerantla por la liC
Capital nominal no suscrito m en circulacion
(SICAV)
Pérdidas fiscates a compensar
Otros
TOTAL CUENTAS DE ORDEN

79,763.067,86

21.414.476,38

57.843.000,00

21.920.067,86

16.692.320,00

4.522.156,38

79.763.067,86

21.414.476,38

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

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman patrie integrante
del balance ai 31 de diciembre de 2016.
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SANTANDER FPB INVERSION GLOBAL, FONDO DE INVERSION

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014

{Euros}
2015 2014 (%

Comisiones de descuento por suscripciones ylo reembolsos - -

Comisiones retrocedidas ala iiC 294,88 1.036,97

Gastos de Personal - -

Otros gastos de expiotacién {1.324.466,30) {866.913.41)
Comisidn de gestion ' {1.210.145,02) (906.369,25)
Comisidn depositario {93.088,01} . {47.540,02)
Ingresolgasto por compensacion compartimento - -

Otros {21.233,27} {13.004,14)
Amaortizacion def inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterforo y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -
RESULTADO DE EXPLOTACION {1.324.171,42) (965.876,44)
ingresos financieros 31,70 T 54,593,32
Gastos financieros {183.236,57) {25.557,83}
Variacién def valor razonable en instrumentos financieros 51,99 461,134,386

‘Por operaciones de ia cariera interlor - - -

Por operaciones de la cartera exterior 51,89 461.134,36

Por operaciones con detivados - -

Otros - -
Diferencias de cambio 215.352,53 102.804,37
Deteriore y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros (2.049.746,88) 3.750.509,46

Detericros - -

Resultados por operaciones de ia cariera inerior - {8.102,89}

Resultados por operaciones de la cartera exterior 407.445,32 3.646,85

Resultados por operacionas con derivados : {2.457.192,20) 3.,754.965,50

Otros - -
RESULTADO FINANCIERO {2.017.547,23) 4.343.483,68
RESULTADO ANTES DE iMPUESTOS (3.341.718,65) 3.377.607,24
impuesto sobre beneficios - (33.776,07)
RESULTADO DEL EJERCICIO (3.341.718,85) 3.343.831,17

{*} Se presenia, Onica y exclusivamente, g efectos comparativos.

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al gjercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2015.



OM7090218

GLASE 87

SANTANDER PB INVERSION GLOBAL, FONDO DE INVERSION

Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de
diciembre de 2015 y 2014

A) Estados de ingresos y gastos reconocidos correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31
de diciembre de 2015y 2014:

Euros

2015 2014 (*)

Resuiltado de la cuenta de pérdidas y ganancias (3.341.718,65) | 3.343.831,17

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

Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias

{3.341.718,65) | 3.343.831,17

Total de ingresos y gastos reconocidos

(*) Se presenta, Gnica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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Santander PB Inversion Global, Fondo de Inversion
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2015

Resefig del Fondo

Santander PB Inversidn Global, Fondo de Inversién {en adelanie, el Fondo) se constituyd et 9 de febrero de
2012 bajo la denominacion de Banif Inversién Global, Fonde de Inversidn, Con fecha 12 de febrero de 2014 el
Fondo cambid su denominacién por ia actual. £l Fondo se encusntra sujeto a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de
4 de noviembre, de Instituciones de inversion Colectiva, considerando las ditimas 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,
y sus posteriores modificaciones por el Real Decreto 83/2015, de 13 de febrero y por el Real Decreto 877/2015,
de 2 de octubre, por los que se reglamenta dicha ley y en la restante normativa aplicable.

El Fondo figura inscrito en el registro administrativo especifico de la Comision Nacional del Mercado de Valores
con el nimero 4.442, en la categoria de armenizados conforme a Ia definicioén establecida en el articulo 13 dei
Reat Decreto 1.082/2012.

El objeto del Fonde es la captacidn de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e invertirios en
bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre gue 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, activos, provisiones o conlingencias de naturaleza medioambiental que
pudieran ser significativos en refacion con el patrimoenio, iz situacién financiera y los resuliados del mismo. Por
este motivo no se inciuyen desgloses especificos en la presente memoria de las cuentas anuales respecto & la
informacion de cuestiones medioambientales.

La politica de inversién del Fondo se encuenira definida en el Folieto que se encuenira registrado v a disposicion
del pabiico en el registro correspondiente de la Comision Nacicnal del Mercado de Valores.

Segdn se indica en la Nota 7, la gestidn y administracién del Fondo estan encomendadas a Santander Asset
Management, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de inversion Colectiva (en adelante, la sociedad gestora),
entidad controlada coniuntamente por el Grupo Santander y por Sherbrooke Acquisition Corp. SPC (sociedad
cuyos accionistas Gltimos de control son entidades gestionadas y administradas por sociedades del Grupo
Warburg Pincus y del Grupo General Atlantic).

Con fecha 13 de mayo de 2014, Santander Asset Management, S.A., Sociedad Gestora de Institucicnes de
inversion Colectiva firmd un contrato con Santander Private Banking Gestién, S.A., Scociedad Gestora de
instituciones de Inversién Colectiva {entidad perteneciente al Grupo Santander), por el que delega en esta la
gesion de los actives del Fonde, v a la gue remunera directamente por este servicio.

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de Santander Securities Services, S.A., entidad depositaria del
Fondo (vease Nota 4).
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2. Bases de presentacién de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables del Fondo y se formuian de acuerdo con
el marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacion al Fonde, gue es el establecido en ia
Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores, socbre normas
contables, cuentas anuales y estados de informacidn reservada de las instituciones de inversidn colectiva,
que constituye el desarroffo y adaptacién, para las instituciones de inversién colectiva, de lo previsto en el
Coédigo de Comercio, Ley de Scciedades de Capital, Plan General de Contabilidad y normativa legal
especifica qus le resulta de aplicacion, de forma que muestran la imagen flel del patrimonio v de la siuacion
financiera del Fondo al 31 de diciembre de 2015 y de los resultados de sus operaciones que se han
generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

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

b) Principios contables

En fa preparacién de las cuentas anuales se han seguido los principios contables y normas de valoracion
descritos en [a Nota 3. No existe ningln principio contable o norma de valoracion de caracler obligatorio que,
teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacién.,

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

En las cuentas anuaies del Fondo se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por los
Administradores de su sociedad gestora para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y
compromisos gque figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la
evaluacion del valor razonable de determinados instrumentos financieros v de posibles pérdidas por deteriorc
de determinados activos. A pesar de gue estas estimaciones se han realizade sobre ia base de la mejor
informacion disponible al cierre del ejercicic 2015, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en
el futurc ebliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los proximos elercicios, lo que se realizaria, en su
caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la nermativa contable en vigor.

En fodo caso, las inversiones del Fondo, cualquiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a las
fluctuaciones dei mercado vy otros riesgos inherentes a la inversion en vaiores {véase Nota 4), lo que puede
provocar que el valor liquidative de la participacion fluctie tanto al alza como a ia baja.

¢} Comparacién de la informacion

La informacion contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2014 se presenta Gnica y
axclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacién correspondiente al ejercicio 2015.

d) Agrupacion de parfidas

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

Burante el ejercicio 2015 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el ejercicio 2014,

fy Correccién de errores

En la elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningun error significativo que haya
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2014.

Normas de registro y valoracion

En la elaboracion de las cuenias anuales del Fonde correspondientes a los ejercicios 2015 y 2014 se han
aplicado los siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracién;

a) Clasificacion de los instrumentos financieros a efectos de presentacién y valoracion
i. Clasificacién de los activos financieros

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

- Tescrerfa: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depésitos a fa vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cudndo éste sea una entidad de crédito,
0 en cast conirario, la entidad de credito designada en el folletc. Asimismo se incluye, en su caso, las
restantes cuentas corrientes ¢ saldos que el Fondo manienga en una institucién financiera para poder
desarrollar su actividad vy, en su caso, el efectivo recibido por el Fondo en concepto de garantias
aportadas.

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

+« Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores que supongan una deuda para
sy emisor, que devengan una remuneracidn consisiente en un interés, implicito o explicito,
establecido contractualmente, e instrumentados en titulos © en anotaciones en cuenta, cualquiera
que sea el sujeto emisor.

« Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por ofras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, gue tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor. '

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

« Depdsifos en enfidades de crédito (EECC): depdsitos que ef Fondo mantiene en entidades de
crédito, a excepcidn de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”.

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

+ Otros. recoge, en su caso, las acciones y participaciones de las entidades de capital-riesgo
reguiadas en Ja Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como impories correspondientes a ofras
operaciones no recogidas en los epigrafes anieriores.

+ Intereses en ia cartera de inversién: recoge, en su caso, ta periodificacidn de los intereses activos
de la cartera de inversiones financieras,

+ Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacién contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico y, en fodo caso, de aquelias respecto a las cuales hayan transcurrido
més de noventa dias desde su vencimiento total o parciat.

- Deudores: recoge, en su casoc, el sfectivo depositade en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédiio y
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a Jos anteriores ostente el Fondo frente a
terceros. La totalidad 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, en su caso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe "Deterioro y resultado por enajenacicnes
de instrumentos financieros - Detericros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacion de los pasivos financieros

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

- Deudas a [argo/corto plazo: recoge, ert su caso, las deudas contraidas con tercercs por préstamos
recibidos y ofros débitos, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efactos de valoracion
como “Débitos y partidas a pagar”.

- Derivados: incluye, entre otros, el vaior razonable de los confratos de futuros y forwards, ef valor
" razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas v el valer razonable de ios
contratos de permuta financiera que el Fondo Hene confratados, asl como los derivades implicitos
incorporados, en su caso, en los productos 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 financieros a valor razonabie con cambios en pérdidas y
ganancias”, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.

- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con ias Administraciones Plblicas y los importes pendientes de pago por
comisiones de gestidn y depdsito. Se clasifican a efectos de valoracion come “Débitos y partidas a
pagar’.
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b)' Reconocimiento y valoracién de los activos y pasivos financieros
i, Reconocimiento y valoracién de los activos financieros

. Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable® (que salvo evidencia
en contrario serd el precio de la transaccidn), integrando os costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacion. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de perdidas 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,
aqueilas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

L.os 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 salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion), incluyendo los costes de fransaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacién y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la Ultima liquidacién se registran en el epigrafe "Cartera de inversiones
financieras — Intereses de la cartera de inversidén” del activo def balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razenable, sin deducir los costes de transaccion en que se pudigra incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.iii).

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

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado que resuita de apficar &l
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, o el cambio medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado més representativo por volumen de
negociacion.

- Valores no admitidos aln a cotizacion: su valor razonable se calcula mediante los cambilos que resultan de
cotizaclones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en
cuenta factores como las diferencias en sus derechos economicos.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacién en un mercado
activo y siempre y cuando ésie se obienga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacién, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccidn mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunsiancias econdmicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejardn las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés vy primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracidén (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores ds
informacion, fransacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos que sea sustanciaimente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracién de opciones,
en su caso) que sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de lo posible datos observables de
mercado {en particutar, la situacion de tipos de interés vy de riesgo de crédito def emisor).

- Valores representatives de deuda no cotizados: su vaior razonabie es ef precio que iguala el rendimiento
interno de la inversidn a los tipos de interés de mercado vigentes én cada momento de la deuda publica,
incrementado en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicion de los valores,

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonabie se calcula tomando come referencia e vaior
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonic contable ajustado de la entidad
participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que bubieran
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sido identificadas y calculadas en el momenio de la adguisicidn, y que subsistan en ef momento de la
valoracién.

- Depésitos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de actives: su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerdo al precio gue iguale el rendimiente interno de ia inversién a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de ofras consideraciones, como las condiciones de cancelacién
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad,

- Acciones o patiicipaciones en otras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo: su
vaior razonable es el valor liguidativo dej dia de referencia. De no existir, se utilizara e} tltimo valor liquidative
disponibie. En el casc de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sisterna multilateral
de negociacian, se vajoraran a su valor de cotizacién del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en 1T de inversidn libre, {IC de IIC de inversion libre e 1IC extranjeras similares, segdn
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: st 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 negociados en mercados regulados o
sistemas multllaterales de negociacion, se valoraran mediante la aplicacion de metodos 0 modelos de
valoracidn adecuados y reconoccidos conforme a lo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comisitn Nacional del Mercado de Valores.

ii. Reconocimisnto y valoracién de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente par su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario serd el precio de la transaccion)
integrando los costes de transaccién directamente atribuibles a la operacién. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de fa cuenta de perdidas y ganancias mediante el método det tipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar los fiujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo infertor g un afio se valoran a su valor nominal,

Los pasivos financieros clasificados a efecios de valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su "valor razonable” (que saivo evidencia en
centrario serg el precio de la fransaccion) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacidén. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccion en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios gue se produzcan en el vaior razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.iii).

En particular, en ef caso de la financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporaimente o activos aportados en garantia, se atendera, en sy
caso, al valor razonabie de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucidn del préstamo o
restitucidn de los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

Ef tratamienfo contabie de las transferencias de activos financieros estd condicionado por la forma en que se
fraspasan a terceros los riesgos y beneficios asociados a los activos que se fransfieren:

1. Silos resgos y beneficios se fraspasan sustancialmente a terceros — caso de las venias incondicionales
(que constituyen el supuesto habituai) o de las ventas con pacte de recompra por su valor razonable en fa
fecha de la recompra -, el activo financiero transferido se daré de baja del balance. La diferencia entre la
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contraprestacion recibida neta de los costes de transaccién atribuibles, considerando cualguier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiero, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

Se dardn de baja los activos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable después de su
inversidn con cargo a la cuenfa de pérdidas y ganancias.

2. Si se retienen sustancialmente los riesgos y heneficios asociados at activo financiero transferido ~ caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precic fijo 0 por el precio de venta mas
un interés, de ios contratos de préstamo de valores en los gue el prestatario tiene la obligacién de
devolver los mismos o similares activos u ofros casos analogos —, el active financiero transferido no se
dard de baja del balance y se continuard valorandolo con ics mismos criterics utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocera contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de ta contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baia los activos financiercs cedidos en ef marco de un acuerdo de garantla
financiera, a menos gue se incumplan los términos del contraio y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se daran de baja. Fl valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconocerdn, en su caso, en los epigrafes "Valores recibidos en garantia por la 1iIC" o
“Valores aporiados como garantia por fa HC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

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

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros solo se dan de baja del batance cuando se han extinguido
los fiujos de efectivo que generan o cuande se han transferido sustanciaimente a terceros los riesgos y
beneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros solo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido ias obligaciones gue generan o cuandoe se adquieren,

Contabilizacion 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 representatives de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liguidacion. lL.as compras se adeudan en el epigrafe “Cariera de
inversiones financieras” interior o exterior, segian corresponda, del activo del balance, segun su naturaleza y
el resultado de las operacicnes de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resultade por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior (0 exterior)” de [a cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colecfiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacidén de la operacién, aunque se desconozca el nimero de participaciones o
acciones a asignar. La operacién no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas. L.os importes entregados
antes de ia fecha de ejecucion se confabilizan, en su caso, en el epigrafe *“Deudores” del balance.

fi. 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 posicién ¢ el vencimiento del contrato en los epigrafes "Compromisos por
operaciones largas de derivados” ¢ "Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segin su naturaleza y por &l importe nominal comprometido.
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En los epigrafes "Deteriore y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultades por
operaciones con derivados” o “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no en el gjercicio, se registran las
diferencias que resuitan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. No
obstante lo anterior, por razenes de simplicidad operativa, las diferencias que resultan como consecuencia
de los cambios en el valor razonable procedentes de operaciones de compraventa de divisas a plazo, tanto
realizadas como no realizadas, se encuentran registradas en el epigrafe “Diferencias de cambio® de Ia
cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre e! patrimonio ni sobre
el resuitado del Fondo. La contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera
interfor o exterior y del activo o del pasivo, segln su saldo, del baiance, hasta la fecha de su liquidacién,
excepto en el casc de compraventas a plazo de Deuda Publica, cuya contrapartida se registra, en su caso,
en los epigrafes “Deudores” o “Acreedores” del activo o dei pasivo, respectivamente, segin su saldo del
balance, hasta la fecha de su liquidacion.

iif. Adquisicién temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesion, se registran
en el epigrafe “Valores representativos de deuda’ de la carera 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 adquisiciones temporales de activos, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe “Variacion del valor razonabie en instrumentos
financieros~ Por operaciones de fa cartera interior {0 exterior)”.

iv. Coniratos de fuiuros, opciones y warrants y otros derivados

Cuando existen 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 posicién o el vencimiento del contrato en los epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivados” ¢ “Compromiscs por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, segln su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

Las primas pagadas {cobradas) para el ejercicio de las opciones y warrants se registran por su valor
razonabie en los epigrafes “Derivados” de fa cartera interior o exterior del activo (o pasivo) def balance, en la
facha de sjecucidn de la operacion.

En el epigrafe “Deudores” del activo del balance se ragistran, adicionaimente, 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 enafenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” ¢ “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros ~ Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacidn o no de la liguidacidn de la operacion, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de jos cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la carera interior o exterior del
activo o detl pasivo, seglin su saldo, del balance, hasta ia fecha de su liguidacion.

En aquellos casos en que el contrate de futuros presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta “Deterioro y resultadc por enajenaciones de instrumenios
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

En ef caso de operaciones sobre valores, si la opcion es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion inicial
o posterior def activo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las operaciones que se liguidan
por diferencias.
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v. Garantias aportadas 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 [IC” 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
obligacion de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en ef epigrafe “Tesoreria”
del balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

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

Instrumentos de patrimonic propio

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

Las participaciones del Fondo se valoran, a efectos de su suscripcién y reembolso, en funcion del valor
liguidativoe del dia de su soliciiud. Dicho valor liguidativo se calcula de acuerdo con los criterios establecidos
en la Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de la Comision Nacionat del Mercado de Valorss. Los importes
correspondientes a dichas suscripciones y reembolsos se abonan y cargan, respectivamente, al epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes ¢ accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
— Participes” dei balance.

El resultado del ejercicio del Fondo, sea beneficio o pérdida, y que no vaya a ser distribuido en dividendos
{en caso de beneficios), se imputa al saldo del epigrafe “Patrimonio atribuido a participes ¢ accionistas —
rondos reemboisables atribuidos a parficipes o accionistas - Pariicipes” del halance.

Reconocimiento de ingresos y gasitos

Segwdamente se resumen ios criterios mas significativos utilizados, en su caso, por el Fondo, para el
reconccimiento de sus ingresos y gastos:

i. Ingresos por infereses y dividendos

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

Los dividendos percibidos de ofras sociedades se reconocen, en su casc, come ingreso en el epigrafe
"Ingresos financieros™ de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momente en que nace &l derecho a
percibirios por el Fondo.
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if. Comisiones y conceptos asimifados

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

Los ingresos que recibe el Fondo como consecuencia de la retrocesidon de comisiones previamenie
sopoftadas, de manera directa o indirectamente, se registran, en su caso, en el epigrafe "Comisiones
retrocedidas a la HIC” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestion, de deposito asi como otros gastos de gestibn necesarios 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 atribuibles a fa operativa con derivados, tales como cometajes v comisiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe "Gastos financieros” de la cuenta de
pérdidas y ganancias, salvo en el caso de las comisiones de liquidacion satisfechas al depositario que se
registran en el epigrafe “Otros gastos de explotacién — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

iii. Variacion del vaior razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de ios activos y pasivos financieros,
realizade o no reafizado, producido en ef ejercicic, se registra en los epigrafes “Deterioro y resuitado por
enajenaciones de instrumentos financiercs” y “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros”,
segin corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias del Fondo (véanse apartados 3.b., 3.bi y 3.1).

iv. Ingresos y gastos no financieros
Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.
Impuesto sobre beneficios

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

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

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconccimiento vy la
cancelacion de los pasivos v actives 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 [ugar 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 pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un active por impuesto diferide en ringun caso y s6lo se reconoceran mediante fa
compensacion del gasto por impuesto cuando ef Fondo genere resultados positives. Las pérdidas fiscales
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que pueden compensarse, en suU caso, se registran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden del Fondo.

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

Transacciones en moneda extranjera

l.a moneda funcional del Fondo es el euro. Consecuentemente, fodos los saldos y transacciones
denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominados en “moneda extranjera”.

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

Las diferencias de cambio que se producen al convertir [os saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son fesoreria, 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 parlidas no monetarias que forman parfe de ia cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
ia valoracidn (véase Nota 3.g.jif).

. Operaciones vinculadas

l.a sociedad gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67
de la Ley 35/2003 y los articulos 144 y 145 del Real Decreto 1.082/2012. Para elle, la sociedad gestora
dispone de una politica por escrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la
gjecucion de tas distintas funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro
regularmente actualizado de aquellas 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 la sociedad
gestora debera disponer de un procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones
vinculadas se realizan en interés exclusive del Fondo y a precios o en condiciones iguales o mejores que ios
de mercado. Segdn io establecido en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en la
Comisién Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacién sobre las operaciones
vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiones por liquidacidon e intermediacién, comisiones
retrocedidas con origen en las instituciones de inversién colectiva gestionadas por entidades pertenecientes
al grupo de fa sociedad gestora del Fondo, el importe de los depésitos y adquisiciones temporales de activos
mantenidos con el depositaric y el importe efectivo por compras y venias realizado en activos emitidos,
colocados o asegurados por entidades vinculadas a la sociedad gestora.

Carlera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2015 sin considerar, en su caso, e saldo
de los epigrafes "Depésitos en EECC”, “Derivados” e “Intereses de la cartera de inversion” se incluye como
Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

Al 31 de diciembre de 2015 el desglose por piazos de vencimiento de ios valores representativos de deuda, es el
siguiente:

11



OM7090232

CLASE 87

Vencimiento Euros

Inferior a 1 afio 154.570.541 40
{ 154.570.541,40

Al 31 de diciembre de 2015, la totalidad del saldo del epigrafe “Cartera Interior — Valores representativos de
deuda” del active del balance, corresponde a adguisiciones temporales de actives (Deuda Plblica) cuya
contraparte es la entidad depositaria.

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2015, el Fondo mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de
COMPromiso:

Euros

Compromisos por operaciones largas de

derivados

Futuros comprados 57.843.000,00
Compromisos por operaciones cortas de

derivados

Futuros y operaciones a plazo de venta 21.920.067.86
Total 79.763.067,86

Al 31 de diciembre de 2015, la totalidad de las posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por el Fondo
tenian un vencimienio inferior al afio.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2015 la totalidad del imporie que el Fondo fenia registrado en el epigrafe
“Activo carriente — Cartera de inversiones financieras — Cartera exterior ~ Derivados” del active del balance
corresponde a posiciones denominadas en moneda no euro.

En el epigrafe "Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2015 se recogen 8.246 miles de euros {1.413 miles
de euros al 31 de diciembre de 2014} depositados en concepto de garantia en los mercados de derivados,
necesaria para poder realizar operaciones en los mismos.

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

Gestidn del riesgo:

l.a gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo la sociedad gestora del Fondo esta dirigida al
establecimiento de mecanismos necesarios para condrolar la exposicién a las variaciones en los tipos de interés
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y tipos de cambio, asi como a los riesges de crédito v liquidez. £n este sentido, la sociedad gestora realiza un
control de la pclitica de inversidn definida en el Folieto informativo del Fondo. Adicionaimente, el Real Decreto
1.082/2012, de 13 de julio, establece una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicion y cuyo
control se reatliza por la sociedad gestora. A continuacion se indican los principales coeficientes normativos a los
que esta sujeto el Fondo:

« Limites a la inversidn en otras Instifuciones de Inversién Colectiva:

La inversidn en acciones o participacicnes emitidas por una tnica 11C, de las mencionadas en el articulo
48.1.c} y d), no podra superar el 20% del patrimonic, salvo en las G cuya politica de inversion se base
&n {a inversién en un dnico fondo. Asimismo, la inversién total en fIC mencionadas en el articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar ¢l 30% del patrimonio del Fondo.

+ Limite general a la inversién en valores cotizados:

La inversidn en los actives e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio del Fondo. Este limite quedara ampliado al 0%, siempre que la inversion en los
emisores en los que supere ef 5% no exceda de! 40% del patrimonio de! Fondo. Puede guedar
ampliado al 35% cuando se frate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Union Europea, una comunidad autdnoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacién de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, en el folleto v en toda publicacién de
promocion del Fondo deberd hacerse constar en forma bien visible esta circunstancia, y se
especificarén jos emisores en cuyos valores se tiene intencién de inverlir o se tene invertido mas del
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 sefialados en el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012,
sera necesario que se diversifique, al menos, en seis emisiones diferentes y que la inversién en valores
de una misma emisién no supere el 30% del activo del Fondo. Quedard ampliado al 25% cuando se
trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédite que tengan su sede en un
Estado Miembro de la Unién Europea, cuyo imporie esté garantizado por activos que cubran
suficientemente los compromisos de la emisidn v que queden afectados de forma privilegiada al
reembolse dei principal y al pago de los infereses en el caso de situacion concursal del emisor. E! total
de las inversiones en esie tipo de obiligacicnes en las que se supere el limite del 5% no podra superar
el 80% del patrimonic del Fondo.

A estos efeclos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econémico se consideran un Unico
emisor.

« Limite general a la inversién en derivados:

La exposicion total al riesgo de mercado ascciada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimanio nete del Fondo. Por exposicidn total al riesgo se entenderd cualquier obligacidn
actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacidon de instrumentos financieros derivados,

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

La exposicion al riesgo de contraparte en derivados OTC se fimita af 5% del patrimonio con cardcter
general y al 10% del patrimonic si la contraparte es una entidad de crédito con ciertas fimitaciones,
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las posiciones frente a un Unice emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de

credito cuyo importe esté garantizado por activos gue cubran suficientemente los compromisos de la

emisién y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal e intereses y depdsitos que
- el Fondo tenga en dicha entidad no podrén superar el 35% del patrimonio del Fondo.

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

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

A estos efectos, las entidades perienecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un Gnico
emisor.

+ iimites a la inversién en valores no cotizados:

lLos valores susceptibles de ser adquitidos no podran presentar ninguna limitacion a su libre
transmisidn. : :

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

Siempre que el Folleto informative del Fondo lo permita, se autoriza la inversidn con un limite maxime
conjunto del 10% del patrimonio, en:

« Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacién en cualquier mercado o sistema de
negociacion gue no cumplan los requisitos establecidos en el articulo 48.1.a) o que dispongan
de olros mecanismos que garanticen su liquidez al menes con la misma frecuencia con la que
1a 11C inversora alienda los reembolses de sus acciones o participaciones, ya sea directaments
o de acuerdo con fo previsto en el articulo 82.

» Valores no cotizados de acuerdo con lo previsto en el articuio 49,

+ Acciones y participaciones, cuando sean iransmisibles, de las entidades de capital-riesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como ias entidades extranjeras
similares.

s Coeficiente de liquidez:

El Fonde deberd mantener un coeficiente minimo de figuidez del 1% de su patrimonio calculado sobre
el promedio mensual de saldos diarios del Fondo.
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+  Obligaciones frente a tercercs:

El Fondo podra endeudarse hasta-el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver dificultades
transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, o por adquisicion
de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comisién Nacional del Mercado
de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en fa compra de activos
financieros en el periodo de liquidacian de fa operacidn que establezca el mercado donde se hayan
contratado.

Los coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los gue se expone el Fondo que, en todo
cas0, son objeto de seguimiento especifico por la sociedad gestora.

Riesgo de crédito

£l riesgo de credito representa las pérdidas que sufriria ef Fondo en el ¢aso de que alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con el mismo. Dicho riesgo se varia mitigadc con {os limites
a ia inversidn y concentracion de riesgos antes desaritos.

La politica de confrol de resgo de créditc que lleva a cabo la sociedad gestora del Fondo consiste,
principalmente, en fa definicidén y monitorizacién periddica de limites internos en funcidn de la vocacion inversora
de la liC determinando, entre otros aspectos, el rating minimo de inversién y rating medio de la cartera, la
expaosicién maxima por emisor y su raling vy la exposicion maxima por tramos de rating.

Riesgo de liquidez

En el caso de gue el Fondo invirliese en valores de baja capitalizacidn o en mercados con una reducida
dimension y limitade volumen de contratacién, o inversidn en otras Instituciones de Inversion Colectiva con
liquidez inferior a la del Fondag, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, Ia sociedad gestora
del Fondo gestiona el riesge de liquidez inherente a la aclividad para asegurar el cumplimiento de los
coeficientes de liquidez y garantizar los reembolsos de los participes.

En concreto, la politica de control del fiesgo de liquidez que feva a cabo la sociedad gestora del Fondo consiste,
principatmente, en la definicion y monitorizacién periddica de imites internos en funcion de fa vocacién inversora
de la IIC, determinandeo, entre otros aspectos, el porcentaje minimo de liquidez (tesoreria y adquisiciones
temporales de activos) de las carteras y su exposicion maxima a activos poco liquidos.

Riesgo de mercado
El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Instituciones de Inversion Colectiva como
consecuencia de movimienios adversos en los precios de mercado. Los faclores de riesgo mas significativos

podrian agruparse en ios siguientas:

- Riesgo de tipo de interés: la inversién en activos de renta fija conlleva un riesgo de tipo de interés, cuya
fluctuacion de tipos es reducida para activos a corte plazo y elevada para activos a largo plazo.

- Riesgo de tipo de cambio: la inversidn en activos denominados en divisas distintas del euro conlleva un
riesgo por {as fluctuaciones de los tipos de cambic.

- Riesgo de precio de accicnes o indices bursatiles: la inversion en instrumentos de patrimonio conlleva
que {4 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,

15



CM7090236

CLASE 82

riesgos de nacionalizacion o expropiacion de activos o imprevistos de indole politico que pueden
afectar al valor de [as inversiones, haciéndolas mas volatiles.

La politica de control de riesgo de mercado que Heva a cabo la sociedad gestora del Fondo consiste,
principalments, en la definicién y monitorizacion periddica de limites internos en funcion de la vocacion inversora
de la lIC determinando, entre otros aspectos, las bandas de exposicion 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, segtin lo establecido en Ia normativa aplicable.

5. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2015, la composicién del salde de este capitufo del balance es la siguiente:

Buros
Cuentas en el depositarie:
Santander Securities Services, S.A. {cuentas en curos) 1.796,742,58
Santander Securities Services, S.A. {cuentas en divisa) 81.300,64
1.878.043,22
Otras cuentas de tesoreria:
Otras cuenias de tesoreria en divisa (¥) 1.464.222,56
3.342.265,78

(*y Saldos con ofras entidades pertenecientes afi Grupo Santander
(véase Nota 1.

L.os saldos positives de las principales cuentas corrientes mantenidas por el Fondo han devengado en e
gjercicio 2015 un tipo de interés anual del EONIA menos 0,60 puntos porcentuales, revisable y liquidable
trimestralmente, para las cuentas en euros, y del LIBOR menos un punto porcentual, revisable y liquidable
mensualmente, para las cuentas en divisa.

6, Participes
Al 31 de diclembre de 2015 y 2014, el patrimonio del Fondo estaba formalizado por participaciones de iguales
caracteristicas, representadas por anotaciones en cuenta, sin valor nominal y que confieren a sus propietarios
un derecho de propiedad sobre dicho patrimonic.

Al 31 de diciembre de 20615 y 2014, el calcuto del valor de cada participacion se ha efectuado de Ia siguiente
manera:
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Euros
31-12-2015 31-12.2014

Patrimonio atribuido a participes o accionistas del Fondo

: o 166.214.035,86 55.999.058.85
al cierre def ejercicio

Valor liguidativo de la participacion 116,93 116,62
N° Participaciones 1.421.451,08 480.182,73
N° Participes 4.552 2.540

Conforme a la normativa aplicable, e ndmerc minime de participes de los Fondos de Inversion no debe ser
inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo la reconstitucion permanente del
nimero minimo de participes.

Otros gastos de explotacion

Segun se indica en la Nota 1, la gestién y administracién del Fondo estan encomendadas a su sociedad gestora.
Por este servicio, durante los ejercicios 2015 y 2014, el Fondo ha devengado una comisién del 1,30% anual,
calculada sobre el patrimonio diario del Fondo vy gue se satisface mensualmente.

Adicionaimente, &l Fondo paga una comisién del 9% calculada en funcién de los resultados del efercicio y que se
liquida anualments. La sociedad gestora imputa &l Fondo esta comision sobre resultados, de acuerdo a lo
establecido en la Circular 6/2008 de 26 de noviembre, de {a Comisién Nacional del Mercadso de Valores, solo en
aquellos ejercicios en los que el valor liquidativo sea superior a cuaiquier otro previamente alcanzade en
efercicios en los que existiera una comisidn sobre resultados, y Gnicamenie por los resultados positivos
obtenidos desde dicha superacion de forma continuada hasta el cierre del ejercicio. No cobstante o anterior, e
valor liquidativo méximo alcanzado por el Fondo sélo vincula a su socledad gestora durante periodos maximaos
de tres afios, tomande como fecha de referencia el 31 de diciembre de 2014. Como consecuencia de no haber
obtenido resultados positives desde la fecha de superacion del valor liquidativo de la (ltima fecha de referencia,
conforme a o indicado, el Fondo no ha registrado importe alguno por este concepto en el gjercicic 2015,
Asimismo, durante el gjercicio 2014, el Fondo registré 288 mites de euros por este concepto.

La entidad depositaria del Fondo (véase Nota 1) ha percibido una comisién del 0,10% anual calculada sobre el
patrimonio diaric del Fondo durante los ejercicios 2015 y 2014, gue se satisface mensuaimente.

Ef porcentaje directa o indirectamente aplicado en concepto de comisidn de gestidn v depdsito sobre la parte de
cariera invertida, en su caso, en instituciones de inversion colectiva gestionadas por la sociedad gestora del
Fondo, no supera los limites maximos legales establecidos. Adicionalmente, el nivel méximo de comisiones de
gestién y depdsito que soporta, sobre la parte de cartera invertida, en su caso, en instituciones de inversion
colectiva gestionadas por otras enfidades gestoras, no supera los limites establecidos a tal efecto en su Folleto.

Los importes pendientes de pago por ambas concepios, al 31 de diciembre de 2015 y 2014, se incluyen en el
saldo del epigrafe “Acreedores” del balance.

El Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta la Ley de Instituciones de Inversion
Colectiva y sus posteriores modificaciones (véase Nota 1), desarrolla en su Titulo V tas funciones de vigilancia,
supervision, custodia y administracién de las entidades depositarias de tas Instituciones de Inversién Colectiva.
l.as principales funciones son:

1. Garantizar que los flujos de tesoreria del Fondo estén debidamente cortrolados.
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2. Garantizar que, en ningln caso, la disposicion de los activos del Fondo se hace sin su consentimiento y
autorizacion.

3. Separacion entre la cuenta de valores propia del depositatio v la de terceros, no pudiéndose registrar
posiciones del depositario v de sus clientes en la misma cuenta.

4. Garantizar que tedos los instrumentos financieros se registren en cuenias separadas y abiertas a nombre
del Fondo.

5. En el caso de que e objeto de la inversién sean otras IIC, la custodia se realizara scbre aquellas
participaciones registradas a nombre de! depositario o de un subcustodio expresamente designado por
aquel,

6. Comprobar gue las operaciones realizadas o han sido en condiciones de mercado.

7. Comprobar el cumplimiento de coeficientes, criterios, y limites que establezca la normativa y e! folieio del
Fondo.

8. Supervisar los criterios, formulas y procedimientos utllizados por Ja sociedad gestora para el calculo del _
valor liquidativo de las participaciones del Fonde. '

9. Contrastar la exactitud, calidad y suficiencia de la informacion y documentacién que la sociedad gestora
deben remitir a la Comision Nacional del Mercado de Valores, de conformidad con la normativa vigente,

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

11. Asegurarse que la liguidacion de las operaciones se realiza de manera puntual, en &l plazo que determinen
las reglas de liquidacion que rijan en los mercados o en los términos de liquidacion aplicables, asi como
cumplimentar las operaciones de compra y venta de valores, y cchbrar los intereses y dividendos
devengados por los mismos.

12. Velar por tos pagos de los dividendos de las acciones vy los beneficios de las participaciones en circulacién,
asi como cumplimentar las érdenes de reinversion recibidas.

13. Las suscripciones y reembolsos de conformidad con &l articulo 133 del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de
ilio.

Incluido en el saldo del epigrafe “Otros gastos de explotacidn — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias del
ejercicio 2015 se recogen los honorarios relativos a servicies de auditorfa de cuentas anuaies de! Fondo, por un
importe de 12 miles de euros {9 miles de euros en el gjercicic 2014).

Informacidn sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposicién adicional tercera. «Deber de
informaciony de 1a L.ey 15/2010, de 5 de julio:

Al 31 de diciembre de 2015, el Fondo no tenfa ningtn importe significativo pendiente de pago a proveedoras en
operacicnes comerciales. Asimismo, durante el ejercicio 2015, el Fondo no ha realizado pagos significatives a
proveedores en operaciones comerciales. En opinidn de los Administradores de su Sociedad Gestora, tanto los
importes pendientes de pago a proveedores en operaciones comerciales al 31 de diciembre de 2015 como los
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pagos realizados a diches proveedoeres duranie el gjercicio 2015 cumplen o han cumplido con los limites legales
de aplazamientc.

Situacion fiscal

El Fonde tiene abiertos a inspeccidn por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas desde su constitucion (véase Nota 1).

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, en el epigrafe “Deudores” del balance se recegen saldos deudores con la
Administracion Pdblica en concepto de retenciones y/o ofros saldos pendientes de devolucién del impuesto
sobre beneficios de sjercicios anteriores por importe de 141 miles de euros e importe no significativo,
respectivamente.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio y la base
imponible antes de compensacioén de bases imponibles negativas, en su caso. El tipo de gravamen a efectos del
impuesto sobre beneficios es del 1% (Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades). _

Cuando se generan resultados positives, el Fondo registra en el epigrafe “Impuesto sobre beneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasic en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efacto
de Ja compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
que el Fondo obienga resultados negativos (véase Nota 3-h).

Al 31 de diciembre de 2015, el saldo def epigrafe “Otras cuentas de orden — Pérdidas fiscales a compensar” no
recoge ias perdidas fiscales correspondienies al ejercicio 2015.

Los Administradores de |a sociedad gestora no esperan que, en caso de inspeccidon del Fondo, surjan pasivos
adicionales de importancia.

Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre del ejercicio no se ha producido ningan hecho significativo no descrito en las notas
anteriores.
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CLASE 87

i

Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2015

SANTANDER PB INVERSION GLOBAL, FONDO DE INVERSION

Divisa ISIN _ Descripcién : Euros
EUR {ES0L01609160 | REPOISPAIN LETRAS DEL T}-0.1012016-01-04 { 154,570.541,40
TOTAL Cartera interior - Valores representativos de denda 154.570.541,40
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Santander PB Inversion Global, Fondo de Inversion

Informe de Gestion
correspondiente al gjercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2015

Evolucién de los negocios (mercados), situacién del Fondo y evolucién previsible

La puesta en marcha del QE o compra de deuda por parte del Banco Central Europeo (BCE) contribuyo a uno
de los mejores inicios de afio en los mercados de renta variable y de renta fija europeos en muchos afios, y
EE.UU. no se quedd atras vy siguié su senda alcista aun cuando las valoracionas no o apoyaban. En enero de
2015, el BCE anuncié que haria compras mensuales de deuda por importe de 60.000 millones de euros de
forma conjunta entre deuda plblica y privada, y que a finales de 2015 infroduciria nuevas medidas como el
recorte adicional en los fipos de facilidad de depdsito en 10pb vy fa extensién det programa de compra de actives
por seis meses mas, hasta marzo de 2017. Por su parte, el Banco Popular Chino, ademas de intervenir en varias
ocasicnes en el mercado cambiario y de acciones para intentar frenar sus caidas sin resuitados visibles a simple
vista, pero con un alto coste en sus reservas internacionales, también redujo varias veces los fipos de interés
para fomentar la economia doméstica. Por ofra parte, la Fed termind et afio cumpliendo lo que ya vaticinaba su
presidenta, subiendo por primera vez desde 2008 los tipos de interés de referencia.

Mientras que en |a primera parte del afioc 2015 se dio un estrechamiento en los diferenciales de deuda soberana,
sobre todo en los paises periféricos de la Eurozona, con rentabilidades destacables en los tramos largos de las
curvas, a medida que aumentaba el tensionamiento en Grecia, hubo una cierta toma de beneficios vy correccion
de los mercades (fante renta fila como renta variable) hasta bien avanzado el verano. La prima de riesgo
espafiola alcanzd su méximo en junio (161,1pb) al igual que la rentabilidad del bono a 10 afios espafiol y
aleman, El bono aleman a 10 afios alcanzé una rentabilidad méinima del 0,073% en abxil, repuntando hasta cerca
del 1% en verano, terminando el afio en un 0,60%, una vez que la situacion geopolitica bajara algo su
intensidad. En cuantoc al bono espafiol, se observd un comportamiento muy parecido, alcanzando el 2,4% de
rentabilidad en junio, desde un minimo de 1,14% en marzo. Aun cuando moderd su alza en la segunda mitad del
afio, tras las elecciones generales repuntd hasta cerca del 1,8%.

Las elecciones en Grecia y la falta de acuerdo con la Troika dominaron a los mercados en la primera parte del
afio 2015, y una vez aicanzado un acuerdo este riesgo fue remplazado por los temores de desaceleracion
econdmica en China y su impacto en tas materias primas industriales y en el crecimiento global por una mayor
desaceleracion del mundo emergente. Otros eventos geopoliticos a mencionar fueron el conflicto entre Rusia y
Ucrania, los problemas de corrupcion en Petrobras - Brasi, y ya en la segunda mitad del afio, las elecciones en
Portugal, fas elecciones autondmicas y las generales en Espafia vy, en los Gltimos dias del 2015, la escalada de
tensiones en Medio Oriente por la ruptura de las relaciones diploméaticas entre Irén y Arabia Saudita.

Er el plano econdmico, los indicadores de confianza consumidora tanto en Europa como en EE.UU. siguieron
siendo favorables e incluso recuperaron niveles maximos de 2007. Los datos del PM| de manufacturas
centinuaron mostrando notas positives a los dos lados del Aflantico. El crédito en Europa, tanto a empresas
como a particulares, continué (& mejora iniciada en 2014 y con ello 1a recuperacién de la demanda doméstica. A
su vez, la depreciacidon del eurc desde mediados de 2014, continud dando apoyo a la recuperacién de las
exportaciones de la zona euro y retomando su velocidad de crucero. También un precio de petrdlec promedio de
40 dolares por barrit por exceso de oferta, ha sido benéfico para los margenes empresariales europeos. El
mercado laboral en EE.UU. fue la nota destacada, marcando niveles de mejora importante durante 2015, y fue el
elemenioc a considerar para la normalizacion de los tipos de interés por parte de la Fed en diclembre de 2015,
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con un incremento de 25pb. Después del pequefio bache en los datos macro del tercer trimestre en EE.UU. es
posible ver un crecimientc de la economia americana en 2015 en torno al 2%, sostenido por el consumo privado
y el inicto aun moderado de |a recuperacién de la inversién empresarial.

Por el lado de divisas, las latinoamericanas estuvieren influenciadas por la caida en los precios tanto del petroleo
(el peso mexicano y el colombiano} como de las materias primas industriales que afectd al cone sur de la regidn,
Destacar el franco suizo, gue se aprecio un 13% en el primer frimestre {2,7% en todo el afio), tras |a retirada de
su tasa minima de cambio en enero de 1,2 francos por euro que implementd tres afios antes para inmunizar la
economia de la crisis soberana de {a Eurczona. Destacar también el peso argentino tras la liberalizacion de la
divisa decretada por el nugvo presidente, con io que en el cuarto trimestre se deprecid el 27%.

En cuanto a la renta variable, si bien en la primera parte dei afio, y a pesar de incrementos puntuales en la

~ volatilidad, dominaban las rentabifidades positivas, para la segunda mitad del afio dominaron los nimeres rojos,
a excepcion del Nasdaq. Con todo ello, en Europa, a excepcion del IBEX, el FTSE 100 de Londres vy algln otro
mercado, las rentabilidades anuales rondaron enire el 3,85% del Euro Stoxx hasta el 12,6% del MIB italiano,
mientras que en EE.LU. el Dow y el S&P terminaron con rentabilidades negativas de un solo digito.

Durante el afio, varios organismos revisaron al alza sus estimaciones de crecimiento para la Eurczona, v en
particular para Espafia, apuntando al pais con mayor crecimiento esperado en 2015,

Para el gjercicio 2016, seguirédn siendo imporiante los anuncios tante de la Fed como del BCE, con politicas
monetarias divergentes. En £E.UU, sera importante el ritmo de subida de tipos, mientras que en la Eurczona
cada vez es mas patente la necesidad de mantener las medidas expansivas del BCE durante aln mucho
fiempo. La normalizacién de tipos de interés en EE.UU. planteard algunos retos para Latincamérica, que en los
Gliimos afios ha emitido deuda en ddlares. L.a desaceleracion en Jos paises emergentes, agravada por un
cambio de modelo econdmico en China, moderando a su sector industrial y sus consecuencias en la demanda
de materias primas, ha abierto una brecha de crecimiento entre estas regiones y los mercados desarrollados.
Factiores exogenos, fundamentalmente geopoliticos, planearan sobre el animo inversor, enfrentandose a una
volatilidad elevada v, a la vez, a una necesidad de asumir un mayor riesgo para buscar rentabilizar su dinero an
un mundo de tipos de interés en minimos.

Uso de instrumentos financieros por el Fondo

Cada su actividad, el uso de instrumentos financiercs por el Fondo {véase Nota 4 de la Memoria) esta destinado
a la consecucidn de su objeto, ajustando sus objetives y politicas de gestidn de los riesgos de precio, crédito,
liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la normativa vigente
(Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la Comision Nacional del
Mercado de Valores) asi como a fa politica de inversién establecida en su Folisto.

Acontecimientos importantes ocurridos despues del cierre del ejercicio 2015

Nada gue resefar distinfo de lo comentade en la Memoria.

Investigacion y desarrollo

BPado su objeto social, el Fondo no ha desarrolfado ninguna actividad en materia de investigacién y desarrolio.
Adguisicion de acciones propias

No aplicable.

Informacién sobre el periodo medio de pago a proveedores en operaciones comerciales

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria (véase Nota 7).
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Diligencia que levanta el Secretario del Conseo d"" An|istracién de Santander Asset Management,
Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A., D® Maria Ussia Bertran, para hacer constar
que todos los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad han procedido a suscribir el presente
documento, gue se compone de las cuentas anuales (balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonio neto y memoria) e informe de gestién de jos Fondos de Inversion detallados en el
Anexo adjunto y gestionados por Santander Asset Management, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de
inversion Colectiva, comrespondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2015, firmando todos y
cada uno de los sefiores Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan a continuacion, de

lo gue doy fe.
Madrid, 16 de marzo de 20186
La Secretaria del Consejo de Administracién
m——,
Y (s O
Fdo.: D®. W
El Presidente| del Consejo de Administracién El Vicepresidente del Consejo de Administracién

/ /

Fdo.; D. Lazaro de Lézaro Torres

Consejeros: Mz W

. Fdo.: D. Daniel Lessner

Fdo.: D.<fosé Mercado Garcia

Fdo.: I. nes O'Gara  /

o

0

)
Fdo.:D. José Ignacio Gella Rodero/ Fdo.: D. Javier Viani Desplats-Redier /

PABLO DE LA BSPERANZA RODRIGUEZ
NOTARLIO

/ - Hiego de Lebn, 45 - 1.5, 28008 Magrio

Tal: 91 745 19 10 Fax g1 745 18 14

A .
Fdo.:D/Anthony Gennaout
”erumguﬁmﬁ}%hﬂk olates



= LEGITIMACION =

PABLO DE LA ESPERANZA RODRIGUEZ, Notario de Madrid y de
su Ilustre Colegio, DOY FE que considero legitima las firmas que anteceden
Dofia Maria Ussia Bertran con D.N.I. nimero 33518573-Y , Don_José
Francisco Mercado Garcia con DNI namero 05212299-Q, Don Lazaro de
Lazaro Torres con DNI ntmero 05383514-L, Don James ’Gara con
pasaporte de Irlanda nimero PC6255807, Don Daniel Lessner con pasaporte de
Austria nimero P5161365, Don_José Ignacio Gella Rodero con DNI numero
05372817-V, Don Javier Viani Desplats-Redier con DNI ntimero 51064177-Z

y Don Anthony Gennaoui con NIE niimero X-0918075-F. v LSEE 5’44,
En Madrid a diecinueve de abril de dos mil dieciséis. c,;\‘ i m Lo
S -,

= LEGITIMACION =
PABLO DE LA ESPERANZA RODRIGUEZ, Notario de Madrid y de su lustre Colegio, DOY
FE que la fotocopia anterior, extendida en este Gnico folio de papel timbrado d%gqsp mptarlai es
reproduccion fiel y exacta de su respectivo original, que me ha sido exhibido.—-s»——1 SELLO DE
En Madrid, a diecinueve de abril de dos mil dieciséis. NG PN EG mMACIO&ESY

VAl ffone
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Anexo

Aliair Inversiones, Fondo de inversian

Altair Patrimoni, Fondo de inversién

Banesto G Indices, Fondo de Inversién

Banesto G Mercados Il, Fendo de Inversion
Banesto G Mercados, Fondo de inversion
Banesto Garantia 4 Afios, Fondo de Inversitn
Baresto Garantia {, Fondo de Inversion

Banesic Garantizado 11 1, Fondo de nversion
Banesto Garantizade 111 -2, Fondo de Inversidn
Exirafondo Dinamice, Fondo de Inversién
Fondaneto, Fondo de Inversién

Fondo thac, Fondo de Inversidn

Fondo Gre, Fondo de Inversién Libre (en liguigacion)
Fondo Jalén, Fondo de bnversian

Fendo Monetario, Fondo de Inversion (anteriormente dencminado Citicash,
Fondo de nversion)

Fende Renta Fija Espanola, Férzdo de nversion (anteriormente
denominado Citifondo Bend, Fondo ge Inversion)

Fondo Urbién, Fendo de Inversidn
Fontibrefonds, Fondo de Inversién

Inveractive Confianza, Fondo de Inversion
Inverbanser, Fondge de Inversién

Laredo Fondo, Fondo de lnversion

Leaseten 1il, Fondo de inversion

Cpenbank Corio Plazo, Fondo de Inversién
Santander 100 por 100 11, Fondo de Inversién
Santander 100 por 100 12, Fondo de Inversién
Santander 100 por 100 13, Fondo de Inversién
Santander 100 por 100 14, Fondo de Inversién
Santander 100 Valor Creciente 2, Fondo de nversién
Santander 100 Valor Creclente, Fondo de inversion
Santander 105 Europa 2, Fando de Inversion
Sanfander 105 Europa 3, Fondo de inversicn
Santander 105 Europa, Fondo de Inversién
Santander 75 Estructurado, Fondo de Inversién
Santander 85 Furcpa 2, Fondo de Invarsién
Santander 86 Europa 3, Fondo de inversion

Santander $5 Mejor Opcidn, Fonde de inversion
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Santander 95 Valor Creciente Plus 2, Fondo de Inversion
Santander 95 Valor Creciente Plus, Fondo de inversién
Santander Acciones Espaficias, Fonde de inversion
Santander Acciones Euro, Fondo de Inversién
Santander Acciones Latinoamericanas, Fondo de Inversion
Santander Aharre Garantizado 5, Fondo de Inversién
Santander Ahorre Garantizado 6, Fondo de Inversion
Santander Ahorto Garantizado 7, Fondo de Inversion
Santander Bolsz Europa 2018, Fendo de nversion
Santander Bolsa Europa 2019 2, Fondo de Inversién
Santander Bolsa Europa 2019, Fondo de nversian
Santander Bolsa Garantizado, Fondo de Inversién
Sartander Brict, Fondo de Inversién

Santander Corto Plazo Délar, Fondo de nversién
Santander Cumbre 2018 Plus 2, Fondo de Inversion
Santander Cumbre 2018 Plus 3, Fondo de Inversion
Santander Cumbre 2018 Plus, Fonde de fnversién
Santander Cumbre 2018, Fondo de Inversidn
Santander Cumbre 2019 Plus 2, Fondo de fnversion
Santander Cumbre 2019 Plus, Fondo de inversion
Santander Dividendo Eufépa, Fondo de Inversion
Santander Duo Europa 2018, Fondo de Iversion
Santander Duo Europa 2019, Fondo de Inversion
Santander Emergentes Europa, Fondo de Inversion
Santander Eurocrédito, Fondo de Inversién

Santander Fondepositos, Fondo de inversién

Santander Garantizado Consolidacién Europa, Fondo de Inversion

Santander Gestién Sistemética Europa, Fondo de Inversidn
Santander Grandes Compahias 2018, Fondo de Inversion
Santander Grandes Compafilas 201% 2, Fondo de Inversién
Santander Grandes Compafias 2019 3, Fondc de Inversion
Santander Grandes Compaiiias 2018, Fondo de Inversion
Santander [ndice Espana, Fondo de Inversion

Santander Indice Euso, Fondo de Inversion

Sanander [ndices Creciente, Fondo de Inversion
Santander Inversién Corto Plazo 2, Fondo de Inversion
Santander Inversién Corto Plazo 3, Fondo de Inversidn

Santander Wnversién Corto Plazo 4, Fondo de Inversion

Santander Inversién Corto Flazo 5, Fondo de Inversién (anteriormente

denerninado Santander 100 por 100 8, Fondo de Inversicn)
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Santander Inversidn Corfo Piazo 6, Fondo de Invarsién (anteriormente
denominado Santander 100 por 100 3, Fondo de Inversicn)

Santander Inversién Corto Plazo, Fonda de Inversién

Santander Inversitn Fiexible, Fondo de Inversién (anterlormente
denominade Santander Equitibrio Activo, Fondo de Inversion)

Saniander Memoriz 4, Fondo de inversion
Santander Memoria 5, Fondo de Inversitn
Santander Monetarie, Fondo de Inversion
Santander Multiestrategia, IICICIL (en licuidacion)

Santander Multigestion, Fondo de Inversion (anteriormente denominado
Santander Revalorizacion Activa, Fondo de Inversién)

Santander Objefivo Rendimiento Europa I, Fondo de inversion
Santander Objetivo Rendimignto Europa i, Fonde de Inversién
Santander Objetivo Rendimiento Europa, Fondo de Inversicn
Santander Participa 1, Fonde de Inversién

Santander Participa 2, Fondo de Inversién

Santander Participa 3, Fondo de Inversién

Sentander PB Carlera Agresiva, Fondo de Inversién
Santander PB Carlera Conservadera, Fondo de tversien
Santander PB Cartera Dinarmica, Fondo de Inversion
Santander PB Cariera Emergente, Fonde de Inversion
Santander #B Cartera Equilibrada, Fondo de Inversion
Santander PB Cartera Moderada, Fondo de inversian
Santander PB Cartera Seleccidn, Fondo de Inversitn
Santander PB lnversion Global, Fondo de Inversién
Santander Rendimiento, Fondo de inversion

Santander Renta Fila 2016, Fondo de inversion

Santander Renta Fija 2017, Fondo de Inversion

Sentander Renta Fija Acumutacién 2018, Fondo de Inversitn
Santander Rena Fija Corio Piazo, Fondo de Inversion
Santander Renta Fija Flexibie, Fondo de Inversidn

Santander Renta Fija Latinoamérica, Fongo de Inversién
Santander Renia Fija Privada, Fondo de Inversion

Santander Renta Fija, Fondo de Inversion

Santander Renta Variable Objetivo Espafia, Fondo de Inversién
Santander Responsabilidag Conservador, Fondo de Inversion
Santander Revalorizacion Europa Euro #, Fondo de Inversion
Santander Revalorizacidn Europa Eure §il, Fonde de Inversién
Santander Revalorizacién Europa Eurc, Fondo de inversién
Santander Revalorizacién lbex, Fondeo de Inversin

Sanfander RF Convertibles, Fondo de Inversion

CUZ2351940

Folios de pape! timbrado de la clase 8%, nimeros OM7089805 &l OM7089836

Folios de papel timbrado de Iz clase 8%, niimeros GM7 110676 al 0M7110763
Folios de papel timbrado de la clase 8, nidmeros OM7110733 ai OM7110782

Folios de papel timbrado de la clase 85, nfimeros OM7090028 al OM7090054
Folios de pape! imbrado de 1a clase 8%, nimerps OM7CB9865 ai OM7069880
Folios de papet imbrado de ia clase 82 ndmeros OM7088951 ai CMT080875
Folios de papel timbrado de iz clase 8°, nikmeros OM7096244 al OM7096268
Folios de papel timbrado de la clase 8%, nimeros DM7 110704 al OM7110732

Folios de papei timbrado de la clase 8%, nimeros OM7 110650 al DM7110675
Folios de pape! fimbrado de la clase B, nimerps OM7088976 al OM7090007%
Folics de papel fimbrado de fa clase 82, ntiimeros OM7090002 al 0M7080027
Folios de papel imbrado de la clase &%, ndmeros 0M7111293 al 0M7111303
Folios de papel timbrado de la clase 8, nimeros OM7411304 al OM7111314
Folios de papel imbrado de la clase 8%, aimeros 0M7111345 al 0M7111325
Folios de pape! imbrado de Ja clase 8°, nimeros OM7313480 al OM7313506
Folios de papef timbrado de la clase 8% ndmeros OM7089024 & GM7089950
Folics de papel timbrado de la clase 8%, nimeros OM7090081 al 0M7090406
Folios de papel timprado de la clase 8%, aimeros OM7080837 al O0M7089854
Fotios de papel timbrado de la clase 8, nimeros GCM7090163 al 0M7090488
Folios de papel timbrado de la clase 82, nlimeros OM7090136 al OM7090162
Folios de pape! imbrado de Ja clase 87, nimeros OM7312443 al OM7312460
Folios de papel timbrado de ta clase B, nimeros OM7090217 al OM7080242
Folics de papel timbradc de la clase 8%, nimeros OM7312521 & 6M7312551
Folios de papel timbrade de fa clase 8%, ntmeros OM7090321 &l OM7050344
Folios de papel timbrado de la clase 8°, nimeros OM7090286 al GM7090320
Folios de papel timbrado de la clase 82 nimeros CM7000243 2l OM7090257
Folios de papet timbrado de Ia clase 8%, nimeros OM7080345 al OM7090373
Folios de papel timbrado de la clase 82, nimeros OM7312470 al DM7312494
Folios de papet timbrado de la clase 8%, nimeros OM7080190 al OM7080216
Folios de papel timbrado da ta clase 8%, nimeros OM7090107 af OM7080135
Folios de papel timbrado de la clase 8% nimeros OM7080268 al OM7090295
Folios de papel timbrado de la clasé 8% nimeros OM7312417 al OM7312442
Folios de papei timbrado de la clase B2, nlimeros OM7313225 al OM7313255
Folios de pape! timbrado de la clase 8%, niimeros OM7312818 al OM7312842
Folios de papel timbrado de la clase B2, nimeros OM7312743 al 0M7312737
Folios de papel timbrado de la clase 8%, ndmercs OM7312843 al DM7312867
Folios de papel imbrado de la clase 8%, niimeros OM7312738 af 0M7312783
Folios de papel imbrado de Ia clase 8% nimeros OM7313198 al OM7313224



FAPEL CALLUSH L TAS LA WML L T30 350 10 0 et

Santander RV Espafia, Fondo de Inversién (anteriormenie denominade
Santander RV Espafia Bolsa, Fondo de Inversion)

Santander Seieccion RV Asia, Fondo de Inversién
Santancer Seleccidén RV Japén, Fondo de inversion
Santander Selescion RV Norieamérica, Fondo de inversion
Santander Select Decidido, Fondo de Inversién

Santander Select Moderado, Fondo de inversién
Santander Select Prudente, Fondo de Inversion

Santander Small Caps Espafa, Fondo de inversidn
Santander Small Caps Eurcpa, Fendo de Inversién
Santander Sciidario Dividendn Europa, Fondo de Inversidn
Santander Tandem 0-30, Fondo de inversién

Santander Tandem 20-60, Fondo de Inversion

Santander Tesorero, Fondo de Inversion

Santander Tipe Fijo 2016, Fondo de Inversion

Santander Tipe Fiio Acumulacion, Fondo de Inversion
Select Global Managers, HCHCIL (en liquidacidn)

SPB RF Corto Plazo, Fondo de Inversién

El Secretaric del Consejo de Administracion:

Fdo.: Dfia. Mari

Folios de papel timbrado de |z clase 8% nomeros OM7312764 al OM7312790

Folios de papef timbrado de la clase 8% ndmeros OM7312405 al OM7312520 '
Foiios de pape! timbrado de la clase 8°, ntmeros OM7312607 al 0M7312832
Fofios de papel! timbrado de la clase 8%, nimeros OM7312667 al OM7312712
Folios de papel imbrado de la clase 82, ndmerps 0M7312633 al OM731265¢
Folios de papel timbrado de la clase 8, nimeros 0M7090374 al OM7090400
Folios de papet timbrado de ia clase 82, nimigros 0M7312580 al OM73712606
¥olios de papel timbrado de {a ¢lase 82 nimeros 0M7342660 ai 0M7312686
Folios de papel timbrado de la clase 8%, nimeros 0M7312552 al OM731267%
Folics de papel imbrado de la clase 8° nlimeros 0M7312791 al OM7312817
Folios de papel timbrado de |a clase 8° nimeros DM7312084 al OM73129887
Folics de papel mbrado de |a clase 8% nlimeros OM7312884 al OM7312824
Folios de papet timb'rado de fa clase 82, nimeros OM7312988 af OM7313014
Folios de papel timbrado de ia clase 8% nOmeros 0M7312668 al 0M7312863
Fefios de papel timbrado de ia clase 87 nimeros OM7313015 al OM7313040
Folios de papel timbrado de {a clase 8% nimeros OM7096202 al OM7086315
Folios de papel timbrado de la ¢lase 8%, nimeros 0M7312925 al OM7312953



= ] EGITIMACION =
PABLO DE LA ESPERANZA RODRIGUEZ, Notario de Madrid vy de su
llustre Colegio, DOY FE que considero legitima la firma que antecede de Dofia
Maria Ussfa Bertrdn con D.N.I. nimero 33518573-Y.
En Madrid, a diecinueve de abril de dos mil dieciséis.

= LEGITIMACION =
PABLO DE LA ESPERANZA RODRIGUEZ, Notario de Madrid v de su IHustre Colegio,
DOY FE que las fotocopias anteriores, extendidas en cuatro folios de papel timbrado de uso
notarial, serie CU niimeros 2.351.938 y los tres siguientes en orden elativo, son
reproducciones fieles y exactas de sus respectivos originales, que me han 51d g{%ﬁ
En Madrid, a diecinueve de abril de dos mil dieciséis.

MACIONES Y




Santander Asset Management, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de
Inversion Colectiva

Informe sobre la politica de remuneraciones correspondiente al gjercicio 2015

Santander Asset Management, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva dispone de
una politica remunerativa a sus empleados compatible con una gestién adecuada y eficaz de los riesgos y
con la estrategia empresarial, los objetivos, los valores y los intereses a largo plazo propics y de las
instituciones de inversion colectiva que gestiona.

Dicha politica remunerativa consiste en una retribucion fija, en funcién del nivel de responsabilidad asumido
y una retribucidn variable, vinculada a la consecucién de unos objetivos previamente establecidos v a una
geslion prudente de los riesgos.

Asimismo, la politica recoge un sistema especial de liquidacidn y pago de la retribucién variable aplicable
al colectivo que desarrolla actividades profesionales que pueden incidir de manera significativa en el perfil
de riesgo o ejercen funcicnes de control.

En virtud del articulo 46.bis.1 de la L.ey 35/2003 actualizada por la Ley 22/2014, se pubilica a continuacion

la cuantia total de la remuneracién devengada durante el 2015, en agregado para toda la plantiila incluyendo
altos cargos.

Retribuciones totales de la plantilla devengadas correspondientes al ejercicio 2015:

Euros (plantilla activa a 31/12/2015)*
- Remuneracion
Aportaciones Remuneracion devengada por :
Remuneracion variable pagada : Numero de
) plan de : Incentivos a largo plazo -
fija correspondiente . heneficiarios
empieo L basados en instrumentos
al giercicio 2015 d , .
€ patrimoenio
Altos cargos 1.633.605 187.036 925.924 1.595.294 13
Resto de empleados 8.431.159 213.218 2.946.012 - 145
Total 10.064.764 400.254 3.871.936 1.595.294 158

*Estos datos incluyen: Santander Asset Management, S.A, SGHC vy Santander German Branch.

Respecto a las remuneraciones de empleados, no se ha identificado un colectivo, ademas de los alios
carges mencionados, cuya actuacion tenga una incidencia material en el perfil de riesgos de las lICs.

(Este informe no forma parte de las cuenfas anuales del Fondo}




