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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Participes de Openbank Corto Plazo, Fonde de Inversion {en adelante, el Fondo), por encargo del Consejo de
Adminisiracion de Santander Asset Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S,A. (en adelante,
ta Sociedad Gestora):

Informe sobre las cuentas anuales

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

Responsabilidad de los administradores de la Sociedad Gesiora en relacicn con las cuenias anuales del Fondo

Los administradores de la Sociedad Gestora del Fonde son responsables de formular las cuentas anuales del Fonde adjuntas, de
forma que expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacion financiera v de los resultados del Fondo, de conformidad con
el marco normativo de informacidn financiera aplicable al Fondo en Espafia, que se identifica en la Nota 2 de la memoria
adjunia, y del control interno que consideren necesario para permitir la preparacién de cuentas anuales del Fondo tibres de
meorreceidn malerial, debida a fraude o error,

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar yna opinion scbre las cuentas anuaies del Fondo adjuntas basada en nuestra auditoria.
Hemos tievado & cabo nuestra auditorfa de conformidad con la normativa reguladora de la auditorfa de cuentas vigenie en
Espafia. Dicha normativa exige que cumplamos los requerimientos de ética, asl come que planifiquemos v ejecutemos la
auditorfa con el fin de obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales del Fonde estdn libres de incorrecciones
materiales,

Una auaditorfa requicre la aplicacién de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los importes v la informacién
revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados dependen det juicio del auditor. incluida 1a valoracién de
105 riesgos de incorreceion material en las cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valeraciones dei riesgo,
el auditor tiene en cuenta el control interno relevante para la formulacidn por parte de los administradores de la Sociedad
. Gestora de las cuentas anuales del Fondo, con ¢l fin de disefiar los procedimientos de auditoria gue sean adecuados en funcién
de tas circunstancias, y no con la finalidad de expresar una opinidn sobre la eficacia de dicho control interno. Una suditoria
también incluye la evaluacion de la adecuacion de las politicas contables aplicadas y de fa razonabilidad de las estimaciones
contables realizadas por Ia-direccion, asi come la evaluacion de la presentacidn de las cuentas anuales tomadas en su conjunio.

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido proporciona una base suficiente v adecuada para nucstra
opinion de auditoria,

Opinion

En nuestra opinién, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, {a imagen fiel del patrimonio y
de la situacién financiera del Fondo a 31 de diciembre de 2014, as{ como de sus resultados correspondientes al ejercicio anual
terminade en dicha fecha, de conformidad con el marce normative de informacion financiera que resulta de aplicacién y, en
particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Enforme sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestidon adjunto del ejercicio 2014 contiene las explicaciones que los administradores de la Sociedad Gestora
consideran oportunas sobre la situacion del Fondo, la evolucién de sus negocios ¥ sobre otros asunios y no forma parte
integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la informacién conizhle que contiene el citado informe de gestién
concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2014, Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del
informe de gestion con el aleance mencionado en este mismo parrafo v no incluye la revision de informacién distinta de la
obtenida a paaitir de los registros contables del Fonda,
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CLASE 87

OPENBANK CORTO PLAZO, FONDO DE INVERSION

BALANCES Al 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

(Euros)

ACTIVO

31-12.2014

31-12-2013 ()

PATRIMONIO Y PASIVO

39-12-2014

31-12-2013 %)

ACTIVO NO CORRIENTE

nmovillzado intanglble

Inmovilizade material

Bienes inmuebles de use progic
Mablliario y enseres

Actives por impussto diferido

ACTIVO CORRIENTE

58.043.057,32

81.718.148 50

Deudores

Cartera de inversionas financieras

58.450.375,65

61.085.085,32

Carterz interior

PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O
ACCIONISTAS

58.020.938,11

£1.685.785,03

Fondos  reembolsables
participes o actionistas

attlbuidos &

59.020.938,11

61.688.785,03

Capital

Participes

Prima de emisién

Raservas

{Acciones propias)

Resultados de ejercicios anteriores

. Dtras aponaciones de sccios

46.416.513,33
237.633,88
11.771.087 22

592.703,67

43,626.378,84
237.633,89
11.771.087,22

1.154.684 98

38.147.658,05 52.679.332,15 Resuitado del ejercicio
Valores representativos de deuda 38.147.889,06 52.679.332,15 (Dividendo a cuenta} - -
Instrumentos ge patrimonio - - Ajustes por cambios de valor en -
Inmovilizade material de uso propio

Instituciones de Inversién Colectiva - - Gtro patrimenio atribuide -

Depdsitos en EECC -

Derivades - - PABIVO NO CORRIENTE - -

Otros - - Provisiones a iargo piaze - B
Cartera exterior 20.178.164,20° 7.856.491 48 Peudas a targo plazo -

Vaicres representativas de deuda 20.178.184,20 7.856.491 48 Pasivos por impuesto diferido -

instrurnentos de patrimonio - -

instituciones de inversion Colectiva - - PASIVO CORRIENTE 22.119,21 28.364,47

Depdsitas en EECC - - Proviglones a corto plaze - -

Derivados - - Deudas a corte plazo - -

Ofros - - Acreederes 22,119,214 28.384,47
Infereses de la cartera de Inversién 126.5662,40 448.271,89 Pasivos financieres - B
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - - Derivados B

Periodificaciones . - Periodificaciones -
Tesoreria 592,681,867 633.054,18

TOTAL ACTIVD

59.042.057,32

£1.718.149,50

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO

£9.043.057,22

61,718.149,50

CUENTAS DE ORDEN

CUENTAS DE COMPROMISO

Compromisos por operaciones largas de
derivados

Compromisos por operaciones comas de
derivados .

CTRAS CUENTAS DE ORDEN

Valores cedidos en préstamo por ia 1IC

Valores aportados como garantia per fa G

Valores recibidos en garantiz por la 1G

Capltai nominal no sustrito ni en ciroulacion
{SICAW)

Pérdidas fiscales a compensar

Ctros

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

(*) Se presenta, Unicay exclusivemente, a efectos comparativos.

l.as Notas 1 a 9 descritas en ia Memoria adiunta forman parie integrante
del balance al 31 de diciembre de 2014.




CLASE 87

OPENBANK CORTO PLAZO, FONDO DE INVERSION

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

(Euros)

L 2014 2013 (%) 4
Comisiones de descuento por suscripciones yio reemboisos - -
Comisiones retrocedidas ala lIC -

Gastos de Personal B R

Otros gastes de explotacién {133,375,32) {136.309,41)
Comisidn de gestién {60,150,85) (81,503,323
Comisidn depesitario (60.150,85) {81.503,32)
Ingreso/gasto por compensacion compartimento . -

Qtros {13.073,62) {13.302,77)
Amortizacin def inmovilizado material . -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de movilizado - -
RESULTADO DE EXPLOTACION (133.375,32) (136.309,41)
Ingresos financieros 1.607.025,13 1.625.971,84
Gastos financieros {747.903,48) (364.124,93)
Variacion del valor razenable en instrumentos financieros 45.111,77 210.628.64

Por operaciones de la cartera interior 89.887,15 210.810,40

Por operaciones de la cartera exterior {44.785,38) (281,76)

Par operaciones con derivados - -

Ctros - N
Diferencias de cambio - -
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros {172.187,52) {169.817,68)

Deteripros - -

- Resultados por operaciones de la cartera interior (88.459,27) {96.335,88)
Resuitados por operaciones de 1a cartera exterior {68.400,28} 300,52
Resultados por operaciones con dervados {15.307,97) (74,782 32)
Ctros - -

RESULTADOC FINANCIERO 732.065,90 1.302.657 87

RESULTADO ANTES DE JMPUESTOS 598.690,58 1.166.348 46

Impuesto sobre beneficios 15.986,81) (11.663,48)

RESULTADO DEL EJERCICIO 592.703,67 1.154.684,98

("} Se presenta, Unica y exclusivamente, a efecios comparativos,

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente ai ejercicio anual terminado ef 31 de diciembre de 2014,
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CLASE 87

OPENBANK CORTO PLAZO, FONDO DE INVERSION

Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los ejercicios anuaies terminados e} 31 de
diciembre de 2014 y 2013

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

Euros

2014 2013 (%

Resultado de la cuenta de pérdidas y gananclas 582.703,67 | 1.154.684,98

Tetal ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribulde a participes o accionistas - -

Total transferencias a ta cuenta de pérdidas y ganancias

582,703,67 | 1.154.684,98

Total de ingresos y gastos reconocidos

{) Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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CLASE 82

Openbank Corto Plazo, Fondo de Inversién
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2014

Resefia de] Fondo

Openbank Corto Plazo, Fondo de Inversion (en adelante, et Fondo) se constituyé el 10 de marzo de 1992 bajo Ia
denominacion de Tecnifonde, Fondo de Inversion Mebiliaria. Con fecha 13 de noviembre de 2002 e! Eaondo
cambid su denominacion por la de Patagon Dinero, Fondo de inversion Maobiliaria, con fecha 5 de febrero de
2004 por la de Patagon Dinero, Fondo de Inversion, con fecha 5 de agosto de 2005 por la de Openbank Dinero,
Fondo de Inversion y, finalmente, con fecha 23 de cctubre de 2009 el Fondo cambio su denominacién por ia
actual. Ef Fondo se encuentra sujete a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de
Inversion Colectiva, considerando ias dltimas modificaciones introducidas por la Ley 22/2014, de 12 de
noviembre, asi como en lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta
dicha ley v en ia restante normativa aplicable (véase Nota 9},

El Fondo figura inscrito en el registro administrativo especifico de la Comisién Nacional del Mercado de Valores
con ef numero 315, en ia categoria de armonizados conforme a la definicion establecida en el articulo 13 del
Real Decreto 1.082/2012.

k] cbjeto del Fondo es !a captacion de fondoes, bienes ¢ derechos del pablico para gesticnarlos e invertirlos en
bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que ef rendimients del inversor se
establezea en funcidn de los resultados colectivos. Dada la actividad a la que se dedica el Fondo, el mismo no
tiene responsabilidades, gastos, activos, provisiones o confingencias de naturaleza medicambiental que
pudieran ser significativos en relacion con i patrimonio, la situacion financiera y los resultados del mismo. Por
esie motivo no se incluyen desgloses especificos en la presente mamoria de las cuentas anuales respecto a la
informacion de cuestiones medioambientales.

La politica de inversion del Fondo se encuentra definida en el Folleto que se encuentra registrado y a disposicién
del publico en el registro correspondiente de la Comisidn Nacional del Mercado de Valores.

Segiin se indica en la Nota 7, la direccion y administracion del Fonde estan encomendadas a Santander Asset
Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, $.A. {en adelante, |a sociedad gestora),
entidad controlada conjuntamente por el Grupo Santander y Sherbrooke Acquisition Corp. SPC (sociedad cuyos
accionistas Ultimos de controf son entidades gestionadas y administradas por sociedades de! Grupo Warburg
Pincus y del Grupo General Atlantic).

Los valores mobiliarios estén bajo custodia de Santander Securities Services, S.A., entidad depositaria del
Fondo {véase Nota 4). Con fecha 27 de octubre de 2014, se produjo la sustitucién efectiva de Santander
Investment, 8.A. por Santander Securities Services, $.A., como entidad depositariz del Fondo en los registros
oficiaies de ia Comision Nacional del Mercade de Valores. Previamente, con fecha 14 de octubre de 2014 se
otorgd ante ef Notario de Madrid, Don Gonzaio Sauca Polanco la escritura de segregacién del negocio de
depositaria y custodia de Santander Investment, 8.A. en favor de Santander Banco de Emisiones, S.A. y cambio

- de denominacion de esta Uftima por Santander Securities Services, S.A., bajo el nimerc 7.248 de su protocolo.
La citada escritura fue objeto de inscripcidn en el Registro Mercantil con fecha 15 de octubre de 2014,
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Bases de presentacidn de las cuentas anuales

a)

b}

¢}

Imagen fiel

Las cuentas anuales han side obtenidas de los registros contables del Fondo y se formulan de acuerdo con
&l marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion al Fondo, que es el establecido en la
Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisidén Nacional del Mercade de Valores, sobre normas
contables, cuenias anuales y estados de informacion reservada de las instituciones de inversién colectiva,
que constituye el desarrollo y adaptacion, para las instituciones de inversion colectiva, de lo previsto en e
Codige de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad v normativa fegal
especifica que le resulta de aplicacion, de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio y de la situacion
financiera del Fondo al 34 de diciembre de 2014 y de los resultados de sus operaciones que se han

~ generado durante el ejercicio terminado en esa fecha,

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

Principios contables

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

Los resultados y la determinacion del patrimonio son sensibles a les principios y politicas contables, criterios
de valoracién y estimaciones seguidos por los Administradores de la sociedad gestora del Fondo para la
elaboracion de las cuentas anuaies.

En las cuentas anuales 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 que figuran registrados en ellas. Basicamente, esias estimaciones se refleren, en su caso, a la
evaluacion del valor razenable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro
de determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han reaiizado sobre la base de la mejor
informacion disponibie al cierre del ejercicio 2014, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en
el futuro obliguen a modificarlas (af alza o a la baja) en los proximos ejercicios, io que se realizaria, en su
caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor,

En todo caso, lag inversiones del Fonde, cualquiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a las
fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversion en valores (véase Nota 4), o que puede
provocar gue el valor liguidative de la participacién fiuctue tanto al alza como a ia baja.

Comparacion de fa informacién

La informacion conienida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2013 se presenta Unica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con {a informacién correspondiente al ejercicio 2014.

&
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CLASE 87

d) Agrupacion de partidas

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

e) Cambios de criterios contables

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

f) Correccion de errores

En ia elaboracién de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningdn error significative gue haya
supuesio la reexpresién de los importes inciuidos en las cuentas anuales del eiercicio 2013.

Normas de registro y valoracién

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

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

i. Clasfficacién de los activos financieros

L.os activos financieros se desglosan a efectos de presentacion y valoracion en los siguientes epigrafes del
balance;

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depésitos a ia vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de Hiquidez, ya sea en &l depositaric, cuando éste sea una entidad de crédito,
0 en caso contrario, iz entidad de crédito designada en el folieto. Asimismo se incluye, en su caso, las
restantes cuentas corrientes o saldos que el Fondo manienga en una institucion financiera para poder
desarrollar su actividad y, 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 y carlera exterior. La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracion
como “Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”;

»  Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores que supongan una deuda para
Su emisor, gue devengan una remuneracion consistente en un interés, implicito o explicito,
establecide contractualmente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cualquiera
que sea el sujeto emisor.

« Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras entidades, tales cormo
acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para e
EMIsor. :
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» instituciones de Inversidn Colectiva: incluys, en su caso, las participaciones en otras institucionas
de Inversién Colectiva.

» Depositos en entidades de créditc (EECC): depositos que el Fando mantiene an entidades de
crédito, a excepcion de los saidos que se recogen en el epigrafe "Tesoreria’.

+  Derivados: incluye, entre ofros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, gl valor
razonable de las primas pagadas por warrants y opeiones compradas y el vaior razonable de los
contratos de permuta financiera que el Fondo tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los praductos estructurados mantenidos por el Fondo,

» Ofros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones de las entidades de capital-riesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como importes correspondientes a oiras
operacicnes no recogidas en log epigrafes anteriores,

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

+ [nversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y a ios meros efectos de su
clasificacion contable, el valor en libros de las inversiones y periocdificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico y, en todo caso, de aquelias respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento totat o parcial,

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositade en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos v el total de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualguier concepio diferente a ios anteriores ostente el Fondo frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracién come “Partidas a cobrar”,
Las perdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar’ asi como su reversion, se reconocen, en su caso,
como un gasto o un ingreso, respectivamenie, en el epigrafe “Deterioro y resuttado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

il. Clasificacion de los pasivos financieros

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

- Deudas a largo/corto plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con terceros por préstamos
recibides y otros deébitos, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de vaioracion
como “Débitos vy partidas a pagar”.

- Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, ef valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas v el valor razonable de los
contratos de permuta financiera gue el Fondo tiene contratados, asi como los derivadas implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por el Fendo. 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 gue han sido clasificados a
efectcs de su valoracion como "Pasivos financieros a valor razonabie con cambios en pérdidas vy
ganancias”, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.
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- Acresdores: recoge, 8n su caso, cuentas a pagar y débites, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas ias cuenias con las Administraciones Pliblicas y jos impores pendientes de pago por
comisiones de gestién y depdsito. Se clasifican a efectos de valoracién como “Débitos y partidas a
pagar’.

b} Reconocimiento y valoracién de los activos y pasivos financieros

i. Reconocimiento y valoracion de los activos financieros

Les activos financieros clasificados a efectos de valoracion como "Partidas a cobrar”, v los activos
clasificados en el epigrafe "Tesoreria”, se vaioran iniciaimente, por su "valor razonable” (que salvo evidencia
en contraric sera et precio de la transaccién), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacidn. Posteriormente, jos actives se valoran por su ¢oste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en ei epigrafe "Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actuaizar los fiujos de efectivo no es significativo,
aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal,

Los activos financieros clasHficados a efectos de valoracion como “Actives financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salve evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion), incluyendo los costes de transaccidn explicitos directamente
atribuibles & la cperacion y excluyendo, en su casc, los intereses por aplazamiente de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la ¢liima liquidacién se registran en el epigrafe "Cartera de inversiones
financieras ~ Intereses de la cartera de inversidn” del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccién en gue se pudisra incurrir en su
enajenacion. L.os cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas vy
ganancias (véase apartado 3.g.iii).

En todo caso, para la determinacion del vator razonable de ios actives financieros se atenderd a io siguiente:

- Instrumentos de patrimonic cotizados: su valor razonabie es el vaior de mercado que resulta de aplicar el
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, ¢ inmediato habil anterior, o el cambio medio
ponderade si no existiera precio oficiat de clerre, utilizando el mercado méas representativo por volumen de
negociacion.

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

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es ef precio de cotizacion en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacion, ef valor razonable se corresponde con ef precio de la transaceion mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econémicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios ¢ tipos de
interés y primas de rigsgos actuales de instrumentos similares, £n caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran tecnicas de valoracidn (precios suminisirados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transaccicnes recientes de mercado disponibles, valor razonable en et momento actual de otros
instrumentos que sea sustanciaimente el mismo, modelos de descuento de flujos v valoracién de opciones,
en su caso) que sean de general aceptacidn y que utilicen en la medida de lo posible datos observables de
mercado {en particular, fa situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito det emisor).
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- Valores representatives de deuda no cotizados: su vaior razonable es ol precio que iguala el rendimiente
interno de fa inversidn a ios ipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda publica,
incrementadc en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicidn de los valores.

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

- Depésitos en entidades de crédito v adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generaimente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento interno de la inversion a los tipos de mercade
vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como las condiciones de cancelacion
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o participaciones en ofras instituciones de inversién colectiva y entidades de capital-riesgo: su
vaior razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el Ulitimo valor fiquidativo
dispenible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema multilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacién del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para fas inversionss en IC de inversién iibre, IC de IIC de inversién libre & IIC extranjeras similares, segin
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados regulados, su valor razonabie es el
que resutita de aplicar ef cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el casc de que el mercado no sea
suficientemente liquido o se frate de instrumentos derivados no negociados en mercados regulados o
sistemas multilaterales de negociacién, se valoraran mediante la aplicacion de méiodos o modeles de
valoracién adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular /2010, de 21 de diciembre, de
la Comisién Nacional def Mercado de Valores.

fi. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” (que saivo evidencia en contraric serd e precic de la transaccion)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacién. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas vy ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No
otstante, si el efecto de no actualizar los fiujos de efectivo no es significativo, aguelias partidas cuyo importe
s& espera pagar en un plazo inferior a un ano se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados & efectos de valoracién come “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas vy ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razgnable” {que saivo evidencia en
contrario sera el precic de la transaccion) incluyendo ios costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccion en que se pudiera incurrir en su baja. Les cambics que se produzcan en e! valor razonable se
imputan: en fa 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 adguirides temporaimente ¢ activos aportados en garantia, se atendera, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la develucion dsl préstamc o
restificion de los activos adquiridos bien temporaimente o bien aportados en garantfa,
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Baja del balance de fos activos y pasives financieros

Ef tratamiento contable de ias transferencias de activos financieros esta cendicionado por ia forma en que se
traspasan a terceros los rissgos y beneficios asociados & los activos que se transfieren:

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

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

2. Sise retienen sustancialmente ios riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido — caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo 0 por el precio de venta mas
un interés, de los confratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacién de
devolver los mismos © similares activos © otros casos analogos —, el active financiers transferide no ss
dara de baja del balance y se continuara valorandolo con los mismos criterios utiiizados antes de Ia
transferencia. Por ei contrario, se reconocerd contablemente un pasive financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se¢ daran de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan los términos del contrato v se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se dardn de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en jos epigrafes “Valores recibidos en garantia por la |iC” o
“Valores aportades como garantia por la lIC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. Sini se transfieren ni se retienen sustanciaimente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero
transferide, éste se dara de haja cuando no se hubiese retenido el control del mismo.

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros sélo se dan de baja del balance cuande se han extinguido
fos flujos de efectivo que generan o cuande se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos y
beneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros solo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan ¢ cuando 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 representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se centabilizan el dia de liguidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segin corresponda, det active del balance, segin su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe "Deterioro y resuitado por enajenaciones
de instrumentes financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior (o exterior)” de la cuenta de
perdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversién colectiva, se entiende como dia de
gjecucidn el de confirmacion de la operacion, aunque se desconozca el nimero de pardicipaciones o
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acciones a asignar. La operacion no se valorard hasta que no se adjudiguen éstas. Los importes entregados
antes de |a fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe "Deudores” del balance.

il. Compraventa de valores a plazo

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

En ios epigrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
cperaciones con derivades” ¢ “Variacidn del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados’, dependiendo de si los cambios de valor se han fiquidado 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 fo anterior, por razones de simpiicidad 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 el patrimonio ni sobre
el resultado del Fondo. La contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de 1a cartera
interior o exterior y del active o del pasive, segan su saldo, deif balance, hasta la fecha de su liquidacién,
excepto en el caso de compraventas a plazo de Deuda Publica, cuya contrapartida se registra, en su caso,
en los epigrafes "Deudores” o "Acreedores” del active o del pasivo, respectivamente, seglin su saldo del
balance, hasta la fecha de su liquidacién.

iii. Adguisicion temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adguisiciones cen pacic de refrocesion, se registran
en ef epigrafe “Valores representativos de deuda” de la cartera interior o exterior del balance,
independientemente de cusles sean los instrumentos subyacentes a los que haga referencia.

Las diferencias de valor razonable que surjan en las adauisicionas temporales de actives, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en &l epigrafe "Variacion dei valor razonabie en instrumentos
financieros— Por operaciones de la cartera interior {0 exterion”.

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

Cuando existen cperaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su contratacion y hasta el momentio del cierre de la posicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes
*Compromisos por operaciones largas de derivados” o "Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, segin su naturaleza y por el importe nominal comprometide.

Las primas pagadas {(cobradas) para el ejercicio de las opciones y warrants se regisiran por su valor
razonable en los epigrafes "Derivades” de la cartera interiar o exterior del activo (o pasive) del balance, en Ia
fecha de ejecucién de la operacion.

En el epigrafe "Deudores” del activo del balance se registran, adicionalments, los fondos depositados en
concepto de garantia en los mercados correspendientes para poder realizar operaciones en los mismos.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros ~ Resultados por
operacienes cen derivados” o *Vartacion det valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
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con derivados’, dependiendo de la realizacidon o no de la liguidacion de la operacién, se registran las
diferencias que resuitan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior de!
active o del pasivo, segln su saldo, def batance, hasta la fecha de su liquidacian.

En aqueilos casos en que el contrate de futuros presente una lfiquidacion diaria, las correspondientes
diferenciag se contabilizaran en la cuenta "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de operaciones sobre valores, si fa opcion es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion inicial
0 posterior del activo subyacente adquirido ¢ vendido, quedando exciuidas ias cperaciones que se liguidan
por diferencias. :

v. Garantias aportadas al Fondo

Cuando existen valores aportados en garantia al Fondo distintos de efectivo, el vaior razonable de estos se
registra en el epigrafe “Vaiores recibidos en garantia por la IIC” de las cuentas de orden. En caso de venta
de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasive financiero por el valer razonable de su
obligacion de develverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria”
del balance.

Periodificaciones (activo y pasive)

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

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propic del Fondo son las participaciones en que se encuentra dividido su
patrimonio, Se registran en el epigrafe “Patrimonic atribuidc 2 participes o accionistas — Fondos
reembelsables atribuidos a participes o accicnistas — Participes” del balance.

Las pariicipaciones del Fendo se valoran, a efectos de su suscripcion y reembaolso, en funcién del valor
liquidativo del dia de su solicitud. Dicho vafor liquidativo se calcula de acuerde con los criterios establecidos

-en la Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores. Los importes

correspondientes a dichas suscripciones y reembolscs se abonan y cargan, respectivamente, al epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reemboisables atribuidos a participes o accionistas
- Participes” dei balance.

El resuitado del gjercicio 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 patticipes o accionistas —
Fondos reemboisables atribuidos a participes o accionistas — Participes” del balance. Al 31 de diciembre de
2014 y 2013, en e epigrafe "Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables
atribuidos a participes o accionistas — Resultados de ejercicios anteriores” se recogen los resultados
(positivos o negativos) gue se enconfraban pendientes de aplicacién al 31 de diciembre de 2008 y que se
habian generado en ejercicios anteriores al ejercicio terminado en dicha fecha.

.Y
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g} Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen fos criterics mas significativos utilizades, en su caso, por el Fondo, para el
reconocimiento de sus ingresos vy gastos:

i. Ingresos por intereses y dividendos

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

Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su casc, como ingreso en el epigrafe
‘Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en &l momento en que nace el derecho a
percibirios por & Fondo.

. Comisiones y conceptos asimilados

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

Los ingresos que recibe el Fondo como consecuencia de la retrocesiéon de comisiones previamente
soportadas, de manera directa ¢ indirectamente, se registran, en su caso, en ef epigrafe “Comisiones
retrocedidas z la 1C” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestion, de depodsito asi como oiros gastos de gestién necesarios para el
desenvolvimiento del Fondo se registran, segin su naturaleza, en e epigrafe "Otros gastos de expiotacién”
de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como corretajes y comisiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe “Gastos financieros”™ de la cuenta de
pérdidas y ganancias, salvo en el caso de las comisiones de liquidacién satisfechas al depositaric que se
registran en el epigrafe "Otros gastos de explotacidn — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ifi. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

Ei beneficic o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, producido en el ejercicio, se registra en los epigrafes *Deterioro v resultado por
enajenaciones de instrumentos financiercs” y “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros”,
segiin corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias del Fondo (véanse apartades 3.b.i, 3.b.ii y 3.0).

iv. Ingrescs y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

10
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h) Impuesto sobre beneficios

)

y)

El impuesto sobre beneficios se considera como un gasio & reconocer en la cuenta de pérdidas y ganancias,
y esta constituido por el gasto o ingreso por el impuesto corriente y el gasto o ingrese por el impuesto
diferido,

El impuestc corriente se corresponde con la cantidad que satisface el Fondo como-consecuencia de las
liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones y el derecho
a compensar tas perdidas fiscaies, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.

Et gasto o ingreso por impueste diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento vy la
cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, gue surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente vaioracién, contabie y fiscal, de los elementos patrimoniales, lLas diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias termporarias
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 gue existan derechos a compensar en gjercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningtn casc y sélo se reconcceran mediante la
compensacién del gaste por impuesto cuando el Fondo genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar’ de las
cuentas de orden del Fondo.

Cuande existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacion de dichos pasivos se
realiza censiderando los tipos de gravamen esperados en el momento de su reversidon. En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se produciran ios correspondientes ajusies de valoracion,

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional det Fondo es el euro. Consecueniemente, todos 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 cambic de contado de la fecha de la transaccidn, entendiendc come tipo de cambio de contado el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del Gitimo dia habil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se regisiran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, per
st importe neto, en el epigrafe “Diferencias de Cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para &l resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos
financiercs, fas diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion (véase Nota 3.g.il).

Operaciones vinculadas

La sociedad gesiora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las previstas 2n el articulo 67
de la Ley 35/2003 vy los ariiculos 138 y 139 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora
dispone de una polifica por escrito en materia de conflictos de inferés gue vela por la independencia en la
ejecucion de las distintas funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro
regularmente actualizado de aquellas operaciones y aclividades desempefadas por la sociedad gestora o en
su nombre en las que haya surgido ¢ pueda surgir un conflicto de interés. Adicionaimente la sociedad
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gestora debera disponer de un procedimiento interna forma! para cerciorarse de que las operaciones
vinculadas se realizan en interés exclusive del Fondo v a precios o en condiciones iguales 0 mejores que los
de mercado. Segln lo establecido en ia normativa vigente, los informes periddicos registrados en la
Comision Nacional del Mercade de Vafores incluyen, en su caso, informacion sobre las operaciones
vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiones por liquidacion e intermediacién, comisiones
retrocedidas con origen en las instituciones de inversidn coiectiva gestionadas por entidades pertenecientes
al grupo de ia sociedad gestora del Fondo, el importe de Ios depdsitos y adquisiciones temporaies de acfivos
mantenidos con e! depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos,
colocados o asegurados per e Grupo de la sociedad gestora.

Cartera de inversiones financieras

El detalle de 1a cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2014 sin considerar, en su caso, el saldo
de log epigrafes "Depdsitos en EECC", “Derivados” e “Intereses de la cartera de inversion” se incluye como
Anexe, el cual forma parte integranie de esia nota.

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

Vencimiento Euros

Inferior a 1 afio 39.542.187,63
Comprendido entre 1 v 2 afios 11.723.904,36
Comprendido entre 2 v 3 afios 6.351.032,31
Comprendido entre 3 y 4 afios 196.186,52
Comprendido entre 4 y 5 afios 440.634,81
Superior a 5 afios 69.877,62

‘ 58.323.823,25%

Al 31 de diciembre de 2014, en &l epigrafe “Cartera interior — Valores representativos de deuds” del activo del
balance ss incluyen 3,147 miles de euros correspondientes a adquisiciones temporales de activas (Deuda
Publica) cuya contraparte es la entidad depositaria,

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

Gestion del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que lieva a cabo la sociedad gestora del Fondo estd dirigida al
establecimiento de mecanismos necesarios para controlar la exposicion a ias variaciones en los tipos de interés
y tipos de cambio, asi como a los riesgos de crédito y liquidez. En esie sentido, ef Real Decreto 1.082/2012, de
13 de julio, establece una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicion y cuye contrel se realiza
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por la sociedad gestora. A continuacion se indican los principales coeficientes normativos a ios que esta sujeto el
Fondao:

*« Limites a la inversion en otras Instituciones de Inversion Colectiva:

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una Gnica C, de las mencicnadas en e articulo
48.1.¢) y d), nc podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las IIC cuys politica de inversidn se base
en la inversion en un tinico fondo. Asimisme, la inversion total en 1IC mencionadas en e} articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, ne podra superar el 30% del patrimonic del Fonda,

+ Limite general a la inversién en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio del Fondo. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre gue la inversion en los
emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio dei Fondo. Puede guedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversicnes en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Union Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacionai del que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, en el folieto y en toda publicacién de
promocion del Fondo deberda hacerse constar en forma bien visible esta circunstancia, y se
especificaran los emisores en cuyos valores se tiens intencidn de invertir o se tiene invertido mas del
35% del patrimonio. Para que el Fondo pueda invertir hasta el 100% de su patrimonic en valores
emitidos o avalados por un ente de los sefialados en el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012,
serd necesario gue se diversifique, al menos, en seis emisiones diferentes y que la inversion en valores
de una misma emision no supere el 30% del activo del Fondo. Quedara ampliado al 25% cuando se
trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un
Estado Miembro de la Unidn Europea, cuyo imporie esté garantizado por activos que cubran
suficientemente los compromisos de la emisién y que queden afectados de forma privilegiada al
reembolso del principal v al pago de los intereses en el caso de situacién concursal del emisor. El total
de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere ef limite del 5% no podra superar
el 80% del patrimonio del Fondo.

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

» Limite general a la inversion en derivados:

La exposicion total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar ef patrimonic neto del Fondo. Por exposicion total al riesgo se entendera cualquier obligacion
actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacion de instrumentos financieros derivades, entra
los que se incluiran las ventas aj descubierto.

Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean confratadas aisladamente, bien
incorporadas en operaciones estructuradas, en ninglin caso podran superar el 10% dei patrimonio del
Fondo.

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

L.as posiciones frente a un Gnico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas par entidades de
credite cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
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emision y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal e interesas y depésitos que
el Fondo tenga en dicha entidad no podran superar ef 35% del patrimonic del Fondo.

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

La exposicidn al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a la utilizacion de instrumentos
financleros derivados deberd tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacion
sefialados en los articulos 50,2, 51.1 vy 51.4 a 51.6 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se
excluiran los instrumentos detivados cuyo subyacente sea un indice bursatil o de renta fija que cumpla
con ios requisitos estabiecidos en ef articulo 50.2.d), tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatilidad,

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econémico se consideran un Gnico
EMisor.

Limites a la inversion en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquirides no podran presentar ninguna limitacion a su libre
transmisién.

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

grupo.
Se auteriza la inversién, con un limite maximo conjunto det 10% del patrimonio, en:

+  Acciones y participaciones de [IC de caracter financierc no autorizadas conforme a Iz Directiva
2009/85/CE, de 13 de julic, domiciliadas en paises no CCDE con ciertas limitaciones,

*  Acciones y participaciones de 1T de inversion libre y de T de IIC de inversion libre espaficlas.

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

Coeficiente de liguidez:

Ef Fonde deberd mantener un coeficiente minimo de liquidez del 3% de su patrimonio calculado sobre
el promedio mensual del Fondo.

Obligaciones frente a terceros;

El Fondo podra endeudarse hasta el limite conjunto dei 10% de su patrimonio para resclver dificultades
transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, o por adquisicién
de actives con pago aplazade, con las condicionas gue establezca la Comisién Nacional del Mereado
de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en ia compra de activos
financieros en el periodo de fiquidacidn de ia operacién que estabiezca el mercado donde sa hayan
contratado. :
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l.os coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los gue se expone el Fondo que, en fodo
caso, son objeto de seguimiente especifico por la sociedad gestora:

Riesgo de crédito

Ei riesgo de credito representa las pérdidas que sufriria el Fondo en el caso de que aiguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuates de pago con el misme. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites
a la inversién y concentracion de riesgos antes descritos.

La pelitica de control de riesgo de crédito que lleva a cabo la sociedad gestora del Fondo consiste,
principaimente, en la definicion y monitorizacion periddica de limites internos en funcién de ia vecacion inversora
de la [IC determinando, entre otros aspectos, el rating minimo de inversién y rating medic de la cartera, la
exposicion maxima por emisor y su rating y la expesicién maxima par framos de rating.

Riesgo de liquidez

En el caso de que el Fondo invirtiese en valores de baja capitalizacién o en mercados con una reducida
dimensién y limitado velumen de contratacién, o inversién en otras Instituciones de Inversion Colectiva con
liquidez inferior a la def Fondo, las inversiones podrian quedar privadas de fiquidez. Por ello, la sociedad gestora
del Fondo gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de los
coeficientes de liquidez y garantizar los reembolsos de los participes.

En concreto, la politica de control del riesgo de liguidez que lleva a cabo ia sociedad gestora del Fondo consiste,
principaimente, en la definicion y monitorizacién periddica de limites internos en funcion de la vocacion
inversora de la HC, determinando, entre ofros aspectos, e porcentaje minime de liquidez {tesoreria y
adquisiciones temporales de actives) de las carteras y su exposicién méxima a activos poco liquidos.

Riesgo de mercado

Ei riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Instituciones de Inversién Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precics de mercado. Los factores de riesgo mas significativos
podrian agruparse en os siguientas:

- Riesgo de tipo de interés: la inversion en activos de renta fija confieva un riesgo de tipo de interés, cuya
fluctuacién de tipos es reducida para actives a corlo plazo y elevada para activos a largo plazo.

- Riesge de tipo de cambio: la inversion en activos denominados en divisas distintas del euro conlleva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio,

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: la inversion en instrumertos de patrimonio conlieva
gue la rentabilidad del Fondo se vea afectada por la. volatilidad de los mercados en los que invierte.
Adicionalmente, 1z inversién en mercados considerados emergentes puede conilevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacidn o exprepiacién de activos o imprevistos de indole politico que pueden
afectar al valor de fas inversiones, haciéndolas mas volatiles.

La politica de control de riesge de mercado que lleva a cabc la sociedad gestora del Fondo consiste,
principaimante, en la definicion y monitorizacién periddica de limites internos en funcién de la vocacion inversora
de la iC determinando, entre ofros aspectos, fas bandas de exposicién méaxima y minima de la carteras a la
renta variable y/o a la renta fija, la exposicién a divisas o Jos rangos de exposicion a riesgo de tipes de interés
(duracian).
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Los riesgos inherentes a Ias inversiones mantenidas por el Fondo se encuenfran descritos en el Folleto

informativo, segiin lo establecido en la normativa aplicable.

.__Tesoreria

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

|

\ Euros

iCuentas en el depositario:

Santander Securities Services, $.A. (cuentas en euros) 592.681.67
592.681,67

Los saldos positivos de las principales cuentas corrientes en suros mantenidas por el Fendo han devengadc en
el ejercicio 2014 un tipo de interés anual del EONIA mencs 0,60 puntos porcentuaies, revisable y liquidabie

mensualmente.

6. Participes

7.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, el patrimonio del Fondo estaba formalizado par participaciones de iguales
caracteristicas, representadas por anotaciones en cuenta, sin valor nominal y que confieren a sus propigtarios

un derecho de propiedad sobre dicho patrimonio.

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

manera:

Euros
31-12.2014 31-12-2013
Patr:momo atl!‘lb!fl(?() a participes 0 accionistas del Fondo 50.020.938,11 61.689.785,03
al cierre del ejercicio
Valor liguidativo de la participacion 0,18 0,18
N° Participaciones 331.376.866,35|  349.793,507,93
N Participes 1.720 1.832

Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de participes de ios Fondes de Inversién no debe ser
inferior a 100, en cuyc caso dispondran del plazo de un afio para levar a cabo Ia reconstitucién permanente del

ndmere minimo de participes.

Ofros gastos de explotacién

Segun se indica en la Nota 1, la direccién y gestion del Fondo estan encomendadas a su sociedad gestora. Por
este servicio, durante los ejercicios 2014 y 2013, el Fondo ha devengado una comisidn del 0,10% anual,
calculada sobre el patrimonio diario del Fondo y que se satisface mensualmente.

18



OMZ66859

GLASE 87

La entidad depositaria del Fondo {véase Nota 1) ha percibido una comisidn del 0,10% anual caiculada sobre &l
patrimonio diaric del Fondo durante los ejercicios 2014 y 2013, que se satisface mensualmente.

Ef porcentaje directa o indirectamente aplicado en concepto de comisién de gestion y depdsito sobre la parte de
cartera invertida, en su caso, en instituciones de inversion colectiva gesticnadas por la sociedad gestora del
Fondo, no supera los limites maximos legales establecidos. Adicionalmente, el nivel maximo de comisiones de
gestion y deposito que scporta, sobre la parte de cartera invertida, en su caso, en instituciones de invarsion
colectiva gestionadas por ofras entidades gestoras, no supera los limites establecidos a tal efecto en su Folleto.

L.os importes pendientes de pago por ambos conceptos, at 31 da diciembre de 2014 y 2013, se incluyen en el
saido del epigrafe "Acreedores” del balance.

La Orden EHA/596/2008, de & de marzo, que desarrolla el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se
reglamenta la Ley de instituciones de Inversidn Colectiva, tiene por objeto la concrecién y desarrollo de las
funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracién de las entidades depositarias de las Instituciones
de Inversion Colectiva. Las principales funcioneas son:

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

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

3. Supervisar los criteries, formulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el calculo del
valor liguidativo de las participaciones del Fondo.

4. Contrastar con cardcter previo a la remision a la Comisidn Nacional del Mercado de Vaiores, la exactitud,
calidad y suficiencia de ia informacién publica periédica del Fondo.

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

6. Custodia de fodos los valores mobiliarfios 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 realizacion de dicha funcion.

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

8. Asegurar que las suscripciones y reembolsos cumplen con los procedimientos establecidos en el folieio del
Fonde asi como en la legislacion vigente.

Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales del Fondo de ios ejercicios 2014 y 2013 han
ascendido a 8 miles de euros, en ambos ejercicios, que se incluyen en el saldo del epigrafe "Otros gastos de
explotacion — Otros™ de las cuentas de pérdidas y ganancias.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, el Fondo no tenia ningdn importe significative pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales gue a dichas fechas acumulara un aplazamientc superior al plazo legal
de pago. Asimismo, los pagos significativos realizados en los gjercicios 2014 y 2013 a dichos proveedores se
han realizado dentro de los limites legales de aplazamiento.
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Situacion fiscal

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

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

Cuando se generan resultados positivos, el Fondo registra en el epigrafe ‘Impuesto sobre beneficios” de la
cuenia de perdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
de la compensacién de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en ef caso de
que el Fondo obtenga resuitados negativos (véase Nota 3-h).

Les Administradores de la sociedad gestora no esperan que, en caso de inspeccién del Fondo, surjan pasivos
adicionales de importancia.

Acontecimientos posteriores al cierre

Con fecha 13 de febrero de 2015 se ha aprobado el Real Decrete 83/2015 que modifica el reglamento vigente,
Real Decreto 1.082/2012, de 13 de jutio (véase Nota 1). En opinion de los Administradores de su Sociedad
Geslora, la entrada en vigor de dicha modificacion no tendra un impacto significative en &l Fondo.
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2014
OPENBANK CORTO PLAZO, FONDO DE INVERSION

Divisa ISIN Descripcién Euros

EUR | ES00000122G0 | RFIJA|SPAIN GOVERNMENTI0.48[2015-03-17 2.100.887,43
EUR | ES00000123L8 | R¥IJAISPAIN GOVERNMENTI4.00[2015-07-30 3.299.821,04
EUR | ES0000G123T! | RFIJAISPAIN GOVERNMENTI2.75[2015-03-31 2.348.644,36
EUR | ESOGOOG123W5 | RFIJA|SPAIN GOVERNMENT|3.30[2016-07-30 344.655,40
EUR | XS0433097205 | RFIJA|INSTITUTO DE CRE|0.1812015-10-15 2.642.908,42
EUR | XS0528912214 | REIJAJINSTITUTO DE CRE!3.75[2015-07-28 625.020,39
BUR | X80455534932 | RFIJAIINSTITUTO DE CRE(1.20[2016-09-16 302.285,37
EUR | XS0582801865 | RFIJA/INSTITUTO DE CRE[5.12|2016-01-25 531.136,31
EUR | XS0742676611 | RFIJA[INSTITUTO DE CRE3.50[2015-06-30 260.128,65
EUR | X50543139694 | RFIJA|INSTITUTO DE CREJ3.19[2015-10-01 412.293,03
EUR | ESOLOIS06192 | RFIJAISPAIN LETRAS DEL TESORO 1.498.276,31
EUR | ES0361794011 | TITULIZACION|MBS BANCAJ0.29[2035-11-17 38.023,54
EUR | ESG378641015 | RFIJA|FADE FONDO DE |5.00/2015-06-17 517.544,58
EUR | ESG378641163 | RFIJA|FADE FONDO DE [2.8812016-09-17 522.905,40
EUR [ ES0378641189 | REIJAJFADE FONDO DE 2.25[2016-12-17 519.526,94
EUR | ESO0C00123WS | REPOISPAIN GOVERNMENTI0.202015-01-02 3.147,000,00
EUR | ES0000101388 | RFIJAJAUTONOMOUS COMMUI4.622015-06-23 | 314.875,19
EUR | ES0000101446 | RFIJAJAUTONOMOUS COMMUI6.2112016-06-21 | 355.181,07
EUR | ES0000101529 | RFIJAIAUTONOMOUS COMMU|6.44[2016-10-30 | 553.830,57
EUR | ES0000101255 | RFIJA|JAUTONOMOUS COMMUI4.11[2016-06-23 | 1.355.490,59
EUR | ES0000101503 | RFIJAJAUTONOMOUS COMMUI4.7512015-03-26 1 521.534,90
EUR | ES0001348095 | RFIJA[COMUNIDAD AUTONO[3.61{2015-03-04 738.481,03
EUR | ES0001351172 | RFIJAJUNTA DE CASTILLA|3.852016-11-15 214.562,45
EUR | ES0001351271 { RFIJAJUNTA DE CASTILLAJ4.7512016-05-16 254,368,82
EUR |ESO001351354 | RFIJAJUNTA DE CASTILLA|3.5012016-12-05 216.908,30
EUR | ESG001351388 | RFIJA[JUNTA DE CASTILLA[1.95/2015-12-01 216.167,83
EUR | ES0001352238 | RFIJA{XUNTA DE GALICIA[3.70[2015-04-11 309.569,16
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EUR | E30001352436 |RFIJA|XUNTA DE GALICIA4.91[2015-03-09 104.505,45
EUR | ESO001352527 | RFIJAIXUNTA DE GALICIA|1.8912016-12-12 256,727,85
EUR | ES0000107351 | RFIJA|COMUNIDAD AUTONO/4.8812015-03-26 253.180,29
EUR | X31053598709 | RFIJA|BBVA SENIOR FINAJ0.63[2015-10-12 1.203.442,77
EUR | XS0531068897 | RFIJAIBBVA SENIOR FINAJ3.88[2015-08-06 1.300.194,08
EUR | XS0829721967 | RFIJA|BBVA SENIOR FINAM.382015-09-21 415.470,71
EUR | XS0901738392 | RFIJA|BBVA SENIOR FINA[3.25[2016-03-21 417.520,08
EUR | FESO312298039 | RFIJAJAYT CEDULAS CAJAI0.192018-02-22 196.186,52
EUR | ES0312298195 | RFIJAJAYT CEDULAS CAJA|1.2812015-11-24 704.469,51
EUR | ES0312342001 | RFIJAIAYT CEDULAS CATAJ0.152015-06-30 499.120,33
EUR | ES0513495MF6 | pAGARE[SANTANDER CONSU[2015-02-20 297.161,43
EUR | ES0313440150 | RFIJAIBANCO ESPANOL DE3.0012015-04-17 76.734,25
EUR | ES03242440053 | RFIJAIMAPFRE, S.A.5.122015-11-16 522.854,26
EUR | ES0340609058 | RFIJAICAIXABANK, S.A.[4.9112015-01-20 1.982.862,87
EUR | ES0340609140 | RFIJAICATXABANK, S.A.[3.25[2016-01-22 834.043,03
EUR | ES0340609215 | RFIJAJCAIXABANK, S.A.2.5012017-04-18 524.346,45
EUR | ES0347861009 | TITULIZACION[IM PASTOR|0.26/2041-09-22 16.777,49
EUR |ES0413790116 | RFIJA|BANCO POPULAR ES}4.25{2015-09-30 939.879.31
EUR | ES0413790017 | RFITA|BANCO POPULAR ES[4.00[2016-10-18 325.554,10
EUR | ES0371622004 | RFIJA|CEDULAS TDA 1 FO0.14[2016-04-08 994,544,48
EUR | ES0413860281 | RFIJA|BANCO DE SABADEL(3.62[2015-02-16 617.901,26
EUR | ES0413860034 | RFIJAIBANCO DE SABADEL3.5012016-01-19 631.258,42
EUR | ES0413679202 | RFIJAIBANKINTER, S.A.3.88/2015-10-30 574.105,65
EUR | ES0515306BK6’ RFIJAJCAJA RURAL DE NA[2015-01-07 296.791,38
TOTAL Cartera interior - Valores representativos de deuda 38.147.659,05
EUR |IT0004615917 | RFIJAJITALY BUONI POLI3.002015-06-15 1.219.736,51
EUR | IT0004620305 | RFIJA|ITALY CERTIFICATI0.982015-12-15 603.457,73
EUR | IT0004809809 | RFIJA{ITALY CERTIFICATI2.682017-06-15 4.291.705,18
EUR | [T0004292691 | RFIIAENEL SPA|1.10]2015-01-14 500.148,38
EUR | ITO004450752 | RFITAJBANCA IMI SPA4.05[2015-02-02 346.393,26
EUR | IT0004681562 | RFIJAIBANCA IMI SPA|1.0412015-03-10 299.761,14
EUR | IT0O004682529 | RFUJAJINTESA SANPAOLO3.25[2015-03-03 572.947,26
EUR | XS0478285389 | RFIJA|INTESA SANPAOLOQI3.382015-01-19 506.705,83
EUR | XS0802960533 | RFIJA|INTESA SANPAOLO|4.8812015-07-10 625.514,13
EUR | XS0974639725 | RFIJAIINTESA SANPAOLO!1.43[2015-03-30 601.495,76
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EUR | ITO0C4518574 | RFIJAJUNICREDIT SPA4.00[2015-08-31 447.871,50
EUR | XS0827818203 | RFIJA|UNICREDIT SPA|4.38[2015-09-11 626.036,40
EUR | X80935795939 | RFIJAJUNICREDIT SPA|1.5812016-01-22 605.888,92
EUR | XS0953112528 | RFIJAJUNICREDIT SPA|1.6312015-07-24 1.005.995,71
EUR  ITG004497076 | RFIJAJUNICREDIT SPA[3.602015-06-26 304.190,77
EUR | ITC004572167 | RFIJAICENTROBANCA SPAJ2.1012016-03-05 303.605,26
EUR | IT0004655483 | RFIJAJCENTROBANCA SPAJ0.5612015-12-20 897.347,61
EUR | XS0850025627 | RFIJA|UNIONE DI BANCHE(3.7512015-10-30 622.689,64
EUR | XS0242820386 | RFIJAIMEDIOBANCA SPA|3.75/2016-02-02 521.077,35
EUR | XS0615801742 | RFIJAIMEDIOBANCA SPAI4.622016-10-11 538.957,60
EUR | 1T0004669138 | RFIJAMEDIOBANCA SPA[2.752015-12-13 576.357,18
EUR | X81041753333 | RFIJA|GOLDMAN SACHS GR/0.68/2016-09-05 602.792.86
EUR | XS1075790367 | RFIJAJALD INTERNATIONA|0.73/12015-12-10 400.865,87
EUR | XS1112847410 | RFIJAJCREDIT SUISSE AG[0.35[2016-09-23 521.083,19
EUR | X30271943978 | TITULIZACIONITORRENS|0.2812037-09-14 15.076,59
EUR | X50282583722 | RFIJAIMORGAN STANLEYI0.502017-01-16 399.953,92
EUR | XS1130127571 | RFIJAILEASEPLAN CORP Nj0.54/2017-04-28 849.513,36
EUR | XS51144084099 | RFIJAIAT AND T INCI0.66/2019-06-04 440.634,81
EUR | X80729061795 | RFIJA[RCI BANQUE SA[5.62[2015-03-13 642.847,08
EUR | FRO012330124 | RFIJA|RCI BANQUE SA|0.65[2017-11-27 285.513,40

TOTAL Cartera exterior - Valores representativos de deuda

20.176.164,20
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Openbank Corto Plazo, Fondo de inversién

informe de Gestién
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2014

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

£l ejercicic 2014 estuvo marcado por el apeyo de ios Bancos Centrales de ios principaies paises desarrollados
con poiiticas monetarias expansivas cuyo chietive fue e de impulsar el crecimiento. En Estades Unidos, la Fed
fue reduciende paulatinamente los estimulos monetarios, hasta el mes de octubre, fecha en la que finalizé su
programa de compras de activos, perc manteniendo ios tipos de interés en sus niveles minimos histéricos
pendiente de ias condiciones de! mercado laboral. Con eilo la Fed traté de contener la caida en el valor de los
bonos a large plazo, para no entorpecer la recuperacién econémica o afiadir presién a los mercados financieros.
En la Eurozona, el BCE aprobé medidas de politica monetaria para luchar contra ia baja inflacién y contribuir al
crecimiento, fundamentalimente orientadas a conseguir dinamizar e! mecanismo de transmision del crédito a la
economia. Recortd los tipos en dos ocasiones hasta el 0,05% y puso en marcha una serie de programas de
compras de aclivos y concesiones de créditos. Entre elios, dos nuevas inyecciones de liguidez a largo plazo
condicionadas, denominadas TLTROs, por importe de 400.000 miliones de euros, y dos programas de compras
de activos de dos afics de duracion {uno de ABS, gue se inicid en el mes de octubre, y oiro de compra de
“covered bonds"). Asimismo, expresé con reguiaridad la posibilidad de utilizar medidas no convencionales en
caso de gue la inflacion se siguiera deteriorando. Este fuerte apoyo de los Bancos Centrales explicéd el buen
comporiamiento fanto de la renta fija como de {a renta variable.

Por la parte macroecontmica, el gjercicic 2014 comenzd con un mayor protagonisme para el crecimiento de los
paises desarrollados frente a la leve mejoria de los paises emergenies, y con peores dates para Estados Unidos
que para la Eurozona. En Estados Unidos los temporales de fric y nisve que azotaron el pais en el primer
trimestre afectaron al PIB, que cayd un 2,1%. No obstante, tras este débil comienzo de afio, &l mercado laboral
inicié su recuperacion, con caidas en las solicitudes de desemplec y mejoras en los datos de conflanza
empresarial y del consumider. En la Zurozona, mientras tanto, los datos fueron positives. El PIB del primer
trimestre crecio un 0,2%, la confianza empresarial se increments a niveles maximos de los Olfimos ires afios ¥
todo elio acompafiado de una mejora en las condiciones de crédito, altos niveles de exportacionss y una
relajacién de la politica fiscal.

Durzante el segundo semestre del ejercicio 2014 se incramento la volatilidad de los mercados con motivo del
aumenio de los focos de tensidn, un recrudecimiento de las crisis en Ucrania y en Oriente Medic, el referéndum
en Escocia y la crisis de Grecia, entre otros. Ademas se acrecentarcn las divergencias regionales en los paises
desarrollados. En Estados Unidos se fue confirmando ia recuperacion, mientras gue en Europa se dibujaba un
escenaric de posible deflacidn y bajo crecimiento. En Estados Unidos los datos de crecimiento de! PIB del
segundo vy tercer trimestre fueron excepcicnalmente fuertes (4% y 5%, respectivamente). Esto vino de la mano
de una fuerle recuperacion del consumo privado y la inversion empresarial, L.a creacion de empleo superé las
expectativas y no vinc acomparada de presiones inflacionistas.

En la Eurozona, sin embargo, el segundo semestre del ejercicic 2014 se inicié con unos datos débiies de
produccion industrial y una calda de los indicadores de confianza empresarial v de consumo, Esta no fue
homogenea y s& registraron fuertes divergencias por paises, entre aguelios que va han acometido reformas
estructurales y aquellos que todavia no las lievaron a cabo, asi como un fuerte retroceso de Alemania por un
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problema de ajuste estacionat. La inflacién continué deteriorandose lastrada por la fuerte caida del precio del
petréleo {de mas de un 40% en el afio). No obstante, el crecimiento del tercer trimestre puso fin a las dudas
sobre una posible recesién, los indicadores de crecimiento recuperaron niveles consistentes con crecimientos
moderados pero positivos, los datos reales de consumo y produccion industrial volvieron a ser positivos y el
credito mejord en su conjunto. Mientras el crédito al consumo dejé de estar en negativo, el empresarial martuvo
la desaceleracién en &f ritmo de calda.

Con todo ello ias bolsas se vieron afectadas por un incremento de la volatilidad en el segundc semestre del
ejercicio 2014, las materias primas se vieron afectadas por la fuerte caida del petroleo, y los paises exportadores
de crudo vieron como sus ingresos por cuenta corriente se redujeron deasticamente. En Estados Unidos los
indices de renta variable continuaron con su tendencia alcista en el ejercicio 2014, destacando {a subida
{ligeramente superior al 13% en dolares) del Nasdaqg, mientras gue el S&P 500 se anotd un rentabilidad anual
del 11%. En contraparte, ios Indices de las bolsas europeas, tras un primer semestre positive, cedieron parte de
las ganancias y cerraron con resultados mixtos, entre las abultadas pérdidas del PSI20 portugués del 27% yla
revalorizacion def SM! suizo del 9,5%. El Ibex 35, por su parte, se aprecit un 3,8% en ef gjercicio 2014 y el
Eurostoxx 80 recogio e tono de los mercades de la regién cerrando el afic con una subida del 1,2%. En Japon el
Nikkei subio un 7%. Para Latinoamérica, la segunda mitad del ejercicio 2014 estuvo afectada por las elecciones
presidenciales en Brasil, con lo que el MSCI EM Latam tuvo una rentabilidad negativa del 5% en el segundo
semestre y del 3% en el gjercicio 2014,

La renta fija y el credito se beneficiaron de bajadas de rentabilidad en todos los tramos de 1a curva. En Estados
Unidos, el bono a 10 afios se estrecho 86 puntos basicos, cerrando el ejercicio afio en 2,17%, mientras que en fa
Eurozona los mayores recortes se dieron en los paises periféricos. El bono a 10 afios espafiol se estrechd 254
punios basicos y cerrd en 1,61%.

En cuante a tipos de cambic, €l euro se deprecit hasta niveles de 1,21 $/£€ al cierre del ejercicio 2014.

Para el ejercicio 2015, los anuncios tanto de {a Fed como del BCE seguiran siendo referencias fundamentales
del mercado. El BCE no ha decepcionado con el quantitative easing (QE) y ha anunciado en enero la compra de
deuda por valor de 80.000 millones de euros ai mes desde marzo hasta septiembre de 2018, como minimo, con
riesgos compartidos (80% lo asumirén los bancos centrales nacionales y el 20% restante se compartira entre el
BCE y cada pals). Ademds, &t mes de enero se ha visto caracterizado por el cambio historico en Grecia con la
victoria de Syriza (rozando fa mayoria absoluta). Como consecuencia de esto Gltimo, junto con otros focas de
tension gue siguen presentes, tales como la caida de los precios del petrdiec o el conflicto en Ucrania, se espera
gue se mantenga la volatilidad en los mercados. En Estados Unidos los indicadores econémicos apuntan a un
crecimiento fuerte pero alge mas moderado del que vimos en el segundc'y tercer trimestre del ejercicio 2014. En
la Eurozona se espera un crecimiento positivo aungue moderado.

Uso de instrumentos financieros por el Fondo

Dada su actividad, el usc de instrumentos financieros por el Fondo {véase Nota 4 de Ja Memoaria) esta destinade
a la consecucion de su chieto, ajustando sus objetives y politicas de gestion de los riesgos de precio, crédito,
liquidez y riesgo de flujes 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 ta Comisién Nacional del
Mercado de Valores) asi como a la politica de inversion establecida en su Folleto.

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2014

Nada que resefiar distinto de lc comeniado en la Memoria.
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Investigacion y desarrolio

Dado su objete social, el Fonde no ha desarrollado ninguna actividad en materia de investigacién y desarrollo.
Adquisicion de acciones propias

No aplicable.

Informacion sobre los aplazamientos de pago a provéedores en operaciones comerciales

Nada gue resefar distinto de lo comentado en ia Memoria (véase Nota 7).
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neto v memoria) e informe de gestidn de los Fondos de fversidn detsliados en el Anexo adiunio v gestionados
por Santander Asset Management, S.A., Socledad Geslird de Instiucionss de Ilriversion Colectiva,
correspondientas al sjercicio cermado ¢ 31 de diclemire de 24, firmatido todos y cada uno de los sefiores
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£ Alteir Inversiones, Fondo de inversicn
// Adiair Patrimanio, Fonde de Fiversian
£ Banesio G5 Veces Melor Resuliato, Fondo de nversidn

/ Banests G Burastoix 57, Fondo e Inversion

N Banesto G Indices, Fondo db Invarsion

Banesto G Mercadoes 1|, Fonde de lnvarsién

Banesto G Mercados, Fondo de Invarsion

Hanesto G Rentas, Fondo de Inversidn

Banesio Garartia 8 Afios [, Fondode ihversidn
Ganests Garandis 3 Adas [, Fondo de inversién
Banests Garantia 4 afios, Fande de-nversidn

Banesio Garantia |, Fordo de Inversiin

Banesto Garsntizade 111, Fondo de [versian

Bznesto Garantizado 111-2; Fonde de inversidn
Banasio Garantizade Consolidacién 2, Forrlo de nversién
Banasio Garanlizade Sonsolidacién, Fondo de Inversitn

Banesic Garsntizado Rentas Tonstanes 2015 1, Fondo de
Inversitn

Baresto Garantizade Fentas Constantes 2015, Fondo de
Inversién

Banesto Garantizade Sefescidn Espafiols 4, Fondo da
inversidn

Citicash, Fondo de Inversién

Chifondo Bond, Fando de nvarsion
Exrafonde Dingmics, Fonde de nversitn
Fondenetn, Fondo de nversisn

Fondo Artae, Fond deé inversida

Forido Jatdn, Fondo de viirkian

Fondo Urbids, Fondo de nversion
Fontibrafonda, Fonds de Inversian

laveractivo Gordlanzs, Fondo da inversidn
wwverbanssr, Fondo de inversién

Largdo Fondo, Fondo de Inversisn

Leasaten I Fondo de Inversién

Openbank Corle Plazo, Fondo de inversidn
Santader RY Espafia Bolsa, Fondo da fnvarsian
Samtandsr 100 nor 10011, Forge e versidn
Suntander 100 por 100 42, Fonda de lnversion

Santander 100 por 10015, Fondo da Inversidn

B TARHAL IS

Folios de papel tnbrado de 1a dase 8% nmeros OVIZR20888 al DMBBRRZASY
Fulits de papel imbvado de e dase 8%, nimeros UMY 25 5 OMEBE3152
Fulivs de papel tmbrada dea 13 olase B, ndmerss OM2823608 af DMIE2E124
Folios de papel imbrado de e tlese 8% ndmeros OMZB47841 at OWES4TREG
Folios de papel ¥mbradc de 12 clase 8%, niimeros M2E47TE0 al OM2B477849
Folios de papst dmbrado de lo clage 85, ndmeros OM2647785 al OM2847810
Felios di paped mirrago de 14 clase 8% alimercs GM2E22528 al OMIB22553
Folios de papel Hralradt de g clsse ¥, nlmerps OM2868712 af OM2G6E73T
Foling de’ pape] Smbirads de & dlase B85, nlimeros OMZBGET 00 af DM2668815
Fofins ge papet inbrade de iz dase 8 nlmieros OMZ6688418 2! DM2EABALD
Folles de papel imbrado de 1z clase 8%, mimerds OMIRZA1TE al GMRE2E000
Folfos de papet fimbrado de la cless 8, nlmaros OMZB47EED 8l Ghus4raay
Folios de papet timbrado de la clase 8% nimergs OM2B2287% &l ORBLI538
Fulios de papel fimbraddc de lx clase 8% nimeros OMIS23183 al GRIBI4TY
Folios dé papsl imbrado Jde 8 clase 8%, ndmeros (M2668830 &l OMIBSEREY
Folics de papel timbisdo de la clase 8% nlmeros DMEESEESE a GMQBS&GSE
Folios de pane! imbvady de 12 clage 8, ndmars DWZE0BH06 al OM2BRET1Y

Folias de papel imbrado de ls clase 8%, nlméros OM2847837 of OM254TE62
Fulios da papel imbrado de la cgse 8% ndmeros CMZ622637 af OM2620861

Folies de papsl imbrado de la clase 8%, nimeros OMREBRTEH al MIGRE7SS
Folios da papel timbrado de 1z cigse 8% nlmeros OMZ558784 ol DRI2EBETER
Folios de papel Bmbrado de 13 cisss B nlimeros SRALEGESS54 ot CRI7E6E01
Folios de paps! imbrade de fz clase 8%, nimeros DMZ822004 &) GM2623020
Folios de papel tmbrado-de la clase 8% ndmeros BMIBESE4T al OM2B58B6S
Foliog de papel imbrado de Ia clase 8%, almercs OMZBE5502 al OM2BE3628
Folics de papst timbrado de 12 ciase 8%, nlmeros DM 2808870 al OM2LBRASS
Folios de papel timbredo de la clase £ nlimeros SMR622727 2 OIM2622753
Follow de papst imbrado de 13 olase 3, nimeros DRIZESEEUE & OM26B8GI6
Folias da papet fimbrado-de |a clase 80, némerme 02522754 2 OM2B227E2
Folios de papel timbrade de la clase 8% nimeros OM2622860 al OM2622886
Folios de pape! tiabrado de 1o case 82, ntmeros OM2668827 a) OM2B63953
Foligs e papel Bmbrado de la clase 55, nimeros DM2BEBST4 of OMISS8601
Folios de papst Sribrado @6 In clese 5%, nimaros CMEETHS05 of OMpaTesys
Foltos B papel fmbrado da 18 clase 8%, nlmaros GRZETREBY af OMOSTES12
Fofios.de papel fimbrado de 1a class 8%, ndmeros SM2575401 af OMRA75408

Fulias de papel imbrdde de 18 olask 89, ndmeros GZE755Y3 ol DMEETS530.
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o “Sdntancer 100 por 100 14, Fordo de inversion

§é/=’i'tanci@f 100 por 140 &, Fondo des Invarsion

Ssantander 100 por 100 3, Fonds de fnversién

/ Santander 100 por 100 8, Fondn de fnversiin

Santandar 100 por 100 9, Fonda de Inversidn
Santander 100 por 100, Fonde de Inversidn
Santander 108 Burppa 2, Fondo de rversitn
Sardander 105 Burepa 8, Fonds.da Ihversién
Santander 108 Burops, Fondo de nversidn
Santander 75 Esbucturads, Fundo de Inversion
Santarider 85 Egpafiz 2, Fondo de [nversidn
Santander 95 Europa 2, Fondo de inversian
Sardander 95 Eurcba 3, Fondo de Inversion
Saniander 85 Eurapa, Fondo de inversion
Santander 856 Mejor Opcldn, Fendo de loversion
Santander Acciones Espafiolas, Fondo de inversidn
Sanfanger Asciones-Eum, Fondo de bversidn
Sartander Aoclones Latinoamericanas, Fondo de version

Sentander Ahoro Acivi2, Fonde de nversién
{anteriorments denomingde. Banasts Ahotro Astive, Fondo
da Inversitn)

Samtander Ahore Adtive, Fondo de lnvessiédn
Santapder Ahoro Sarantizado 5, Fondo de Inversion
Bantandst Ao Garantfzado 8, Fonde de versicn
Saniander Ahorro Garantizade 7, Fondo de Inversian
Santander Botsa Eurcpa 2018, Fondo de Inversion
Santander Bolsa Europa 20192, Fondd de Inversién
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YO, RAFAEL MARTINEZ DIE, Notario del Thistre Colegio de Madrid,
con Residencid en Boadilia del Monte,
DOY FE: De que conozeo v considero legitima Ia firma que antecede de
DONA MARIA DE USSIA BERTRAN con DNI/NIF  nfmero
335185373Y, por ser de mi conocida

Bc}g&ﬂa_ del Monte, 5 dieciséis de abril de doy mil quinee. o
Ne% 172, del libro Indicador,
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