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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Parlicipes de Santander PB Cartera Conservadora, Fondo de Inversién (en adelants, ¢f Fondo), por encargo del Conseo
de Administracion de Santander Assel Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversidn Colectiva, S.A. (en
adelante, fa Sociedad Gestora):

Informe sobre Ias cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas del Fendo, que comprenden ¢l balance a 31 de diciembre de 2014, la cuenia de
pérdidas ¥ ganancias, el estado de cambios en ¢l patrimonio neto y o memoria correspondientes al ejercicio terminado en
dicha.fecha, '

Responsabilidad de los adminisiradores de la Sociedad Gesiora en velacion 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 confarmidad con
el marco normativo de infermacion financiera aplicable al Fondo en Espafia, que se identifica en la Nota 2 de la memoria
adjunta, y del conirol interno que consideren necesario para permitir la preparacion de cuentas anuales del Fondo libres de
incorreccion material, debida a frande o error.

Responsabilidad del auditor

Nugstra responsabilidad es expresar una opinion sobre las cuentas anuales del Fondo adjuntas basada en nuestra auditoria.
Hemos tlevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la auditoria de cuentas vigente en
Espania. Dicha normativa exige que cumplamos los requerimientos de ética. asi como que planifiguemos v ejscutemes la
auditoria con el fin de oblener una seguridad razonable de que las cuentas anuales del Fondo estdn libres de incotreccionss
materiales.

Une auditeria requiere la aplicacion de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre Tos importes v la informacion
revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio det auditor, incluida la valoracién de
Tos viesgos de incorreceion material en las cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo,
eb auditor tiene en cuenta el control interno relevante para la formulacion por parte de los administradores de la Sociedad
Gestara de las cnentas anuales del Fondo, con el fin de disenar los procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcidén
de-tas circunstancias, y no con la finalidad de expresar una opinion sobre la eficacia de dicho conirol interne. Una auditoria
tmmbién incluye la evaluacion de la adecuacidn de lag politicas contables aplicadas v de la razonabilidad de las estimacionss
contables realizadas por Ia direccion, asi como la evaluacidn de la presentacidn de las cuentas anuales temadas en su conjunto.

Consideramos que iz evidencia de auditorfa que hemos obtenido proporciona una basc suficiente v adecuada para nuestra
opinién de auditoria. '

Opinidn

En nuestra opinidn, 148 cusnias anuales adjuntas expresun, en todos los aspectos significativos, la imager il del patrimonio v
de [a situacion financiera del Fondo a 31 de diciembre de 2014, ast como de sus resultados corvespondientes al ejercicio anual
terminado en dicha fecha, de conformidad con ¢l marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacién vy, en
particular, con los principios v oriterios contables contenidos en el mismo.

informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2014 conticne las explicaciones que los administradores de la Sociedad Gestora
consideran oportunas sobre [a situacidn dei Fondo, la evolucion de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte
integrante de las cuentas anoales, Hemos verificado que la informacién contable que contiene ¢l citado informe de. gestién
concuerda con la de las cuentas anuales del eiercicio 2014, Nuesiro trabajo como auditores se limita a la verificacion dei
informe de gestion con el alcance mencionado en este mismo parrafo v no incluve la revision de informacion distinta de la
phtenida a partir de los registros contables det Fondo.
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CLASE 87

OMzZ669369

SANTANDER PB CARTERA CONSERVADORA, FONDO DE INVERSION

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

(Euros)

ACTIVO

31412.2014

31.12-2013 (%)

PATRIMONIO Y PASIVO

31-12-2014

31-12-2043 (%)

ACTIVO NO CORRIENTE
tnmavilizade Intangible

Inmovilizado material
Bienes inmuebles de uso proplo
Mobiitario y enseres
Actives por impuesto diferito
ACTIVO CORRIENTE
Deudores
Cartera de inversiones financieras

320.312.400,38

273.887.677 06

1.108.348,78

1.706.702,5%

313,114,907 04

255.378.564,07

PATRIMONIO ATRIBUIDC A PARTICIPES O
ACCIONISTAS
Fondos  reemboisables
participes o accionistas
Capital
Participes
Prima de emisidn
Reservas
{Acciones proplag)
Resultados de ejercicios anteriores
Otras aportaciones de socios

atribuidos  a

316.399.845,86

273.311.925,56

316.389.645,86

273.311.925,56

312.514,026.96

3.885.618,90

270.596.071,64

Catera interior 153,129.065,00 96.762.693,33 Resultade del efercicio 2.716.853,92
Valores representativos de deuda 19.680.299 46 14,945,486 74 (Dividendo a cuenta) - -
instrumentos de patrimonic - - Ajustes por c¢ambios de valor en " B

inmoviiizado material de uso propio

instituciones de inversion Colectiva 133.448.765,54 84.816.206,58 | Otro patrimonio atribuidoe -

Depbsitos en EECC B -

Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE “ -

Otros - - Provisicnes a largo plaze -

Cartera exterior 159.985.842,04 158.614.018,80 Deudas a large plazo B -
Vaiores representatives de deuda - - Pastvos por impuesto diferide - -
Instrumentos de palrimonio - -

Instituciones de Inversion Colecliva 159.845.676,89 158.612.495,46 | PASIVO CORRIENTE 3.912.754,52 586.751,50

Depdsitos en EECC - - Provisiones a corto plazo - .

Derivados 4016518 1.523,34 Deudas a corte plaze . .

Otros - - Acreedores 3.905.184,52 584.178,50
intereses de la cartera de inversion - 1.851,84 Pasives financieros - -
inversiones morosas, dudosas o en litigio - - Derivados 3.570,00 1.575,8C

Paricditicaclones “ - Periodificaclionss - -
Tesoreria 6.089.174,66 18.812.410 40

TOTAL ACTIVO 320.312.400,28 273,897.677,08 TOTAL PATRIMONIO Y PASINVO 320.312.400,38 273.887.877 08
CUENYAS DE ORDEN
CUENTAS DE CCMPROMISO 19.588.306,45 15.515.881,87

Compromisos por operaciones largas de
derivados
Compromises por operaciongs corlas de
derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN
Vatores cedidos en préstamo por 1a lIC
Valores aportados como garantia porla IC
Vatores recivides en garantia por 1a liC
Capital nominal no suserito ni en circulacién
(SICAV)
Férdidas fiscales a compensar
Otros
TOTAL CUENTAS DE ORDEN

11,488 447,15

8.098.859,30

14.011 823,65

1.604.038,22

19.568.306,45

15.515.861,87

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

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
del balance al 31 de diciembre de 2014,




SANTANDER PB CARTERA CONSERVADORA, FONDO DE INVERSION

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS

CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS

EL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

(Euros)

2014

2013 (%)

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos
Comisiones refrocedidas a la lIC
Gastos de Personal
Dtros gastos de explotacion
Cornision de gestion
Comision depositario
Ingreso/gasto por compensacion compartimento
Ofros
Amortizacién del inmovilizado material
Excesos de provisiones
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado
RESULTADO DE EXPLOTACION
Ingresos financieros
Gastos financieros
Variacion del valor razonable en instrumentos financieros
Por operaciones de la cartera interior
Por oparaciones de la cartera exterior
Por operaciongs con derivados
Otros
Diferencias de cambio
Detericro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros
Deterioros
Resultados por operaciones de la cartera interior
Resultades por operaciones deg la cartera exterior
Resuftados por operaciones con derivados
Otros
RESULTADO FINANCIERC
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS
Impuesto sobre beneficios
RESULTADRO DEL EJERCICIO

750.170,36

700.929,80

{3.050.047,70)

(3.458,453,71)

(3.521873,42)
{287.998,47)

(40.175,81)

(3,188 175,79}
{260.296,87}

(38.981,05)

{3.099.877,35)

{2.757.523.81}

117 624,48 309.087,47
(46.362,98) {108.565,66)
4.406.385,16 4.278.710,78
1.500.608,03 1.064.336,14
2.505.777,13 3.214.374,64
148.591,85 {(151.072,63}
2.398.506,42 1.173.660,84
596.070,05 1.114.532,45
659,620,410 {30.215,84)
1.142.797,27 89.344,23
702,744 83 5.501.820,80
3.924.867 58 2,744.295,88
739.945.68) (37 442,979
3.585.618,90 2.716.853,82

(*) Se presenta, Onica y exclusivamente, a efectos comparatives.

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte infegrante

de ia cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2014.



CLASE 8/

SANTANDER PB CARTERA CONSERVADORA, FONDO DE INVERSION

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

diciembre de 2014 y 2013

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

de diciembre de 2014 y 2013:

Euros

2014

2013 ()

Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes o accionistas

Total transferencias a ia cuenta de pérdidas y ganancias

Total de ingresos y gastos reconocidos

3.885,618,80 | 2.716.853,82

3.885.618,90 | 2.716.853,82

(*) Se presenta, Onica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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UM2e69373

Santander PB Cartera Conservadora, Fondo de Inversion
Memoria

correspondiente al ejercicio anuai terminado
el 31 de diciembre de 2014

Resefia del Fondo

Santander PB Cartera Conservadora, Fondo de Inversién (en adelante, el Fondo) se constituyd el 14 de octubre
de 2010 bajo la denominacién de Banif Cartera Conservadora, Fondo de Inversion. Cor fecha 2 de octubre de
2013 el Fondo cambid su denominacién por la actual. Ef Fondo se encuentra sujeto a lo dispuesto en la Ley
35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva, considerando las dltimas modificaciones
introducidas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi come en lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012,
de 13 de julio, por el que se reglamenta dicha ley y en la restante normativa aplicable {(véase Nota 9).

El Foendo figura inscrito en el registro administrativo especifico de fa Comisién Nacional del Mercado de Vaiores
con &l nimero 4.284, en la calegoria de armonizades conforme a la definicién establecida en el articulo 13 del
Real Decreto 1.082/2012.

El objeto del Fondo es la captacion de fondos, bienes o derechos del plblico para gestionarlos & invertirlos en
bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financiercs o no, siempre gue el rendimiento del inversor se
establezca en funcién de los resultados colectivos. Dada la actividad a la que se dedica et Fondo, el mismo no
fiene responsabilidades, gastos, activos, provisiones o contingencias de naturaleza medicambiental gue
pudieran ser significativos en relacion con el patrimonio, ia situacién financiera y los resuitados del mismo. Por
este motivo no se incluyen desgloses especificos en la presente memoria de las cuentas anuales respecto a la
informacién de cuestiones medicambientales.

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

Segun se indica en la Nota 7, la direccian y administracién det Fondo estan encomendadas & Santander Asset
Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, S.A. (en adelante, la sociedad gestora),
entidad controlada conjuniamente por el Grupo Santander y 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).

Los valores mobiliarios estan 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 sustitucion efectiva de Santander
Investment, S.A. por Santander Securities Services, S.A., como entidad depositaria del Fondo en ios registros
oficiales de la Comisién Nacional del Mercado de Valores. Previamente, con fecha 14 de ociubre de 2014 se
otorgd ante el Nctario de Madrid, Don Gonzalo Sauca Polanco la escritura de segregacién del negocio de
depositaria y custodia de Santander Investment, S.A. en favor de Santander Banco de Emisiones, S.A. y cambio
de denominacion de esta Gltima por Santander Securities Services, $.A., bajo el ndmere 7.248 de su profocolo.
La citada escritura fue objeto de inscripcion en el Registro Mercantil con fecha 15 de octubre de 2014,
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CLASE 87

2. Bases de presentacidn de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables del Fondo y se formulan de acuerde con
el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion alf Fondo, gue es el establecido en la
Circutar 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comision Nacional del Mercade de Valores, sobre normas
contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las instituciones de inversién colectiva,
que constituye el desarrcllo y adaptacion, para las instituciones de inversidn colectiva, de lo previsto en el
Codigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Pian General de Contabilidad y normativa jegal
especifica que le resulta de aplicacién, de forma gue muestran ia imagen fiel del patrimonio y de ia situacion
financiera del Fondo al 31 de diclembre 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 side formuladas por los Administradores de su sociedad gestora, se
encuentran pendientes de su aprobacién por el Consejo de Administracion de la mencionada sociedad
gestora (véase Nota 1), No cbstante, se estima gue dichas cuentas anuales seran aprobadas sin cambios.

b) Principios contables

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

Los resultados y la determinacién del patrimonio sen sensibles a los principios y politicas contables, criterios
de valoracion y estimaciones seguidos por los Administradores de la sociedad gestora del Fondo para ia
elaboracién de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales del Fondo se han utiizade ocasionalmente estimaciones realizadas por los
Administradores de su sociedad gestora para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y
compromisos gue figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su casc, ala
svaluacion del valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deteriore
de determinados activos. A pesar de gue estas estimaciones se han realizado scbre la base de la mejor
informacién disponible al cierre del ejercicio 2014, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en
el futuro obliguen a modificarias (al alza o a la baja) en los proximos ejercicies, lo que se realizaria, en su
caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la nermativa contable en vigor,

En todo caso, las inversiones del Fondo, cualquiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a las
fluctuaciones del mercado y otros riesgoes inherentes a la inversién en valcres {véase Nota 4}, lo que puede
provocar que el valer liquidative de la participacion fluctie tanto al alza como a la baja.

¢) Comparacion de la informacion

La informacién contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicic 2013 se presenta Unica vy
exciusivamente, a efectes comparatives, junto con la informacién correspondiente al ejercicic 2014.
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GCLASE 8¢

d} Agrupacién de partidas

Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y 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.

e) Cambios de criterios contables

Durante el ejercicio 2014 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a fos
criterios aplicados en el gjercicio 2013.

f} Correccion de errores
En la elaboracion de las cuentas-anuales adjuntas no se ha detectade ningn error significative gue haya

supuesto la reexpresién de los importes incluidos en fas cuentas anuales del ejercicio 2013,

Normas de registro y valoracion

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

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

i. Clasificacion de ios aclives financieros

lLos activos financieros se desglosan a efecios de presentacion y vajeracidn en los siguientes epigrafes del
balance:

- Tesoreria; este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depdsitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liguidez, ya sea en el depositario, cudndo éste sea una entidad de crédito,
o en caso contrario, la entidad de crédite designada en el folleto. Asimisme se incluye, en su case, las
restantes cuentas corrientes o saldos gue e Fondo mantenga en una institucion financiera para poder
desarrollar su actividad y, en su case, el efectivo recibido por el Fondo en concepto de garantias
aporiadas.

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

« Valores representatives de deuda: obligaciones y demas vaiores que supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracion consistente en un interés, implicito o explicito,
establecido contractualmente, e instrumentados en fitulos 0 en anotaciones en cuenta, cualguiera
que sea el sujeto emisor.

» Instrumentos de patrimonio: instrumentos financiercs emitidos por otras entidades, fales como
acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de insfrumentos de capital para el
emisor.
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« Instituciones de inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en ofras Instituciones
de Inversién Colectiva.

s Depdsitos en entidades de crédito (EECC): depdsitos que el Fondo mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldes gue se recogen en &f epigrafe "Tesoreria”,

» Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonabie de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y el valor razonable de ios
contratos de permuta financiera gue el Fondo tiene contratados, asi como los derivados impficitos
incorporades, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por el Fondo.

s Otros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones de las entidades de capital-rigsgo
regutadas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como importes correspondientes a otras
operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

« Intereses en la cartera de inversion: recoge, en su caso, la 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
clasificacion contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuiadas cuye
reembolso sea probleméatico y, en todo caso, de agqueilas respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepio de garantia en ios mercados
correspondientes para poder realizar operacicnes en los mismos y el total de derechos de credite v
cuentas deudoras gue por cualquier concepio diferente a los anteriores ostente el Fondo frente a
terceros. La totalidad de tos deudores se clasifican a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”
l.as pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar” asi como su reversion, se reconocen, en sy caso,
comg un gaste o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe "Deterioro y resuitado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacion de los pasivas financieros

tos pasives financiercs se desglosan a efectos de presentacion y valoracion en los siguientes epigrafes del
balance:

- Deudas a largo/corto plazo: recoge, en su caso, ias deudas contraidas con terceros por préstamos
recibidos y otros débitos, asi como deudas con entidades de crédifo. Se clasifican a efectos de valcracién
como "Débitos y partidas a pagar’.

- Derivados: incluye, entre oftros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opcicnes emitidas y el vaior razonable de los
contratos de permuta financiera que el Fondo tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su ¢asg, 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 vy
ganancias”.

- Pasivos financieros: recoge, en su casc, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados a
efectos de su valoracién como "Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”, tales como pasives por venta de valores recibidos en préstamo.
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- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y debitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Plblicas y los importes pendientes de pago por
comisiones de gestion y deposito. Se clasifican a efectos de valoracidn como "Débitos y partidas a
pagar’.

b} Reconocimiento vy valoracidn de los activos y pasivos financieros

i. Reconocimiento y valoracién de los activos financieros

Los activos finahcleros clasificados a efectos de valoracidén como “Partidas a cobrar’, y ios activos
ciasificados en el epigrafe “Tesoreria®, se valoran iniciaimente, por su “valor razonable” (que salvo evidencia
en contrario sera el precio de la fransaccion), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
la- operacion. Posteriermente, los acfivos se valoran por su coste amorizado, contabilizandese los intereses
devengados en el epigrafe “Ingreses financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo,
aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior 2 un afic se valoran a su vator nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracidn como “Activos financieros a valor razonabie con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valer razonable” (que salve evidencia en
contraric sera e precio de la transaccion), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la Oltima liguidacién se registran en el epigrafe “Carterz de inversiones
financieras — Intereses de la cartera de inversién” del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en gue se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en fa cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.4.0i5).

En todo caso, para la determinacién dei valor razonable de los activos financieros se atenderz a o siguiente:

- instrumentos de patrimonio cotizadas: su valor razonable es el valor de mercado que resulta de aplicar el
cambic oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habii anterior, ¢ el cambic medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado mas representativo por velumen de
negociacion.

- Valores no admitides adn a cotizaciéon: su valor razonable se calcula mediante los cambios gue resultan de
cotizaciones de valores similares de ia misma entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en
cuenta factores como las diferencias en sus derechos econdmicos.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacion en un mercado
activo y siempre y cuando ésie se obienga de forma consistente. En el caso de que ne esté disponible un
precio de cotizacion, el valor razonabie se corresponde con el precio de la transaccion mas reciente, siempre
gue no haya habido un cambio significativc en las circunstancias econdmicas desde el momenio de la
fransaccion. En este caso, se reflejardn las nuevas condiciones utilizando comoe referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos simitares. En caso de no existencia de mercade activo,
se aplicaran técnicas de valoracion {precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, vaior razonable en el momente actual de ofros
instrumentos que sea sustanciaimente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracidn de opciones,
en su caso) que sean de general aceptacidn y que utilicen en la medida de lo posible datos chservabies de
mercado {en particular, la situacién de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).



GLASE &7

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precic que iguala el rendimientc
interno de la inversion a los tipos de interés de mercadeo vigentes en cada momento de la deuda publica,
incrementado en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicidn de los valores.

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su vaior razonable se calcula tomando como referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de ia entidad
participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestes, que hubieran
side identificadas y calculadas en el momento de la adguisicion, y que subsistan en el momento de la
valeracién.

- Depésitos en entidades de crédito y 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 mercado
vigentes en cada momento, sin perivicio de ctras consideraciones, como las condiciones de cancelacion
anticipada o de riesgo de crédito de ia entidad.

- Acciones o parficipaciones en ofras instituciones de inversidn colectiva y entidades de capital-riesgo; su
valer razonable es el valor liguidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el Gltimo valor liguidative
dispenibie. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema multiateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacién del dia de referencia, siempre que sea representative.
Para las inversiones en |IC de inversidn libre, [IC de IIC de inversion fibre e IC exiranjeras similares, segdn
los artfculos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se wtilizan, en su caso, vaiores liguidatives estimados.

- Insirumentos financieros derivados: si estan negociados en mercadcs regulados, su valor razocnable es el
que resulia de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercade no sea
suficientemente liguido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados regulados o
sistemas muitilaterales de negociacion, se valoraran mediante la aplicacién de métocdos 0 modelos de
vaioracidn adecuados y reconocidos conforme a o estipulado en la Circular 8/2010, de 21 de diciernbre, de
la Comision Nacional def Mercado de Valores.

ii. Reconocimienfo y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificades a efecios de valoracién como “Débilos y partidas a pagar”, se vaioran
inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario serd e precic de la transaccion)
integrando los costes de transaccién directamente atribuibies a la operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método deil tipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de ne actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un piazo inferior a un afio se valoran a su vaior nominal,

lLos pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion come *Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en perdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que saivo evidencia en
contrario sera el precic de la transaccion) incluyendo los costes de transaccidn directamente atribuibles a la
operacion. Posteriormenie, fos pasivos se valoran por su valor razenable, sin deducir jos costes de
transaccion en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios gue se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias {véase apartado 3.g.iii).

En particular, en el caso de fa financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de actives adguiridos temporaimente o activos aportados en garantia, se atenderd, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucion del préstamo o
restitucion de los activos adguiridos bien temporaimente o bien aportades en garantia.
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Baja def balance de los activos y pasivos financieros

£l tratamiento contable de ias transferencias de activos financieros esta condicionade por la forma en que se
fraspasan a lerceros los riesgos y beneficios asociados a los activos que se transfieren:

1. Si los riesgos vy beneficios se traspasan sustancialmente a terceros ~ caso de [as ventas incondicionales
(que constituyen el supuesto habitu:al) o de fas ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de la fecompra —, &l activo financiero transferido se dara de baja del balance. L.a diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenide menos cualquier pasive asumido, y el valor en libros del activo financiero, determinara as!
la ganancia ¢ pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

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

M

Si se refienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido ~ caso
de ias ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas
un inferés, de los contratos de préstamo de valores en los gue el prestatario tiene la obligacicn de
devolver los mismes o similares activos u otros casos analogos -, el activo financiero transferido no se
dard de baja del balance y se continuara valorandolo con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocera contablemente un pasivo financiero asociado, por un
“importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorara posieriormente a su coste amortizado.

Tampoco se dardn de baja los actives financieros cedidos en el marco de un acuerde de garantia
financiera, & menos gue se incumplan los términos del contrato y 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
garantiz se reconoceran, en su caso, en los epigrafes *Valeres recibidos en garantia por 1a IIC” ¢
“Valores aportados como garantia por la lIC", respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. Sini se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al active financiero
transferido, éste se dara de baia cuando no se hublese retenido el condrol del mismo.

De acuerdo con lo anterior, los actives financieros sélo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos y
beneficios gue llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros solo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando se adquieren.

Contabilizacién de operaciones

i, Compraventg 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 contabilizan el dia de liquidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe "Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segin corresponda, del activo del balance, segun su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se regisira en el epigrafe *Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por cperaciones de la cartera interior (0 exterion)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de inslituciones de inversién colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacién de la operacion, aungque se desconozca el nimero de participaciones o
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acciones a asignar. La operacidn no se valorard hasta que no se adjudiguen éstas. L.os importes entregados
antes de ia fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Ceudores” del balance.

il. Compraventa de valores a plazo

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

En los epigrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros - Resultados por
operaciones con dervados” o “Variacion 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, s& registran las
diferencias que resulfan como consecuancia de ios cambios en el valor razonable de estos contratos. No
cbstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, las diferencias que resultan como consecuencia
de jos cambios en el vaior razonable procedentes de operaciones de compraventa de divisas a plazo, fantc
reglizadas como no realizadas, se encuentran registradas en el epigrafe "Diferencias de cambio” de la
cuenia de pérdidas y ganancias, sin gue dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el patrimonio ni sobre
el resultado del Fondo. La contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivades”™ de la cartera
interior o extericr y del activo o del pasivo, segln su salde, del balance, hasta la fecha de su liquidacidn,
exceptc 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 de! pasivo, respectivamente, segln su saido del
balance, hasta la fecha de su liguidacion.

iil. Adquisicion temporal de acfivos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisicicnes con pacto de retrocesion, se registran
en el 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 gue surjan en las adquisiciones temporales de activos, se imputan a la
cuenta de pérdidas v ganancias, en su caso, en el epigrafe "Variacidn del valor razonable en instrumentos
financieros— Por operaciones de la cartera interior (0 exterior)”,

iv. Contratos de fufurcs, opciones y warrants y ofros derivados

Cuando existen operacicnes de contratos de futuros, opciones y/o warrants se regisiran en ¢l momento de
su contratacién y hasta el momento del clerre de fa posicién o el vencimiento del contrato en los epigrafes
“Compromisos por operaciones fargas de derivados” o “Compromiscs por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, segun su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

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

En el epigrafe "Deudores” del activo del balance se registran, adicionalmente, los fondos depositados en
concepto de garantia en los mercados correspondientes para poder realizar operaciones en l0s mismos.

En los epigrafes “Deteriore vy resultadc por enajenaciones de instrumentos financieros ~ Resultados por
operaciones con derivados” ¢ “Variacion del valor razenable en instrumentos financieros — Por operaciones
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con derivados”, dependiendo de la realizacion o ne de la liquidacidn de la operacién, se registran las
diferencias que resultan comc consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapariida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados” de la cartera interior o exterior del
activo ¢ det pasivo, segin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

En aguellcs casos en que ef contrato de futuros presente una liguidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta “Deteriore y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resuitados por operaciones con derivados’ de fa cuenta de perdidas y ganancias.

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

v. Garantias aportadas al Fondo

Cuando existen valores aportados en garantia al Fondo distintes de efectivo, el valer razonable de estos se
registra en el epigrafe "Valores recibidos en garantia por la [IC" de las cuentas de orden. En caso de venta
de los valores aporfados en garantia, se reconoce un pasive financiero por el valor razonabie de su
obligacion de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesorerig”
del balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

En case de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liquidados por anticipado gque
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” del balance.

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio del Fondo son las participaciones en gue se encuentra dividido su
patrimonio, Se registran en el epigrafe “Patrimonio afribuido a participes o© accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Participes” del balance.

Las participaciones del Fonde se valoran, a efectos de su suscripcion y reemboiso, en funcién del valor
liguidativo de! dia siguiente al de su solicitud. Dicho valor liquidativo se calcula de acuerdo con los criterios
establecidos en ia Circular 8/2G08, de 28 de noviembre, de la Comisicn Nacional del Mercado de Valores.
Los importes correspendientes a dichas suscripciones y reembolsos se abonan y cargan, respectivamente, al
epigrafe *Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondoes reembolsables atribuidos a participes o
accicnistas — Participes” del balance.

El resultado del gjercicio del Fondo, sea beneficic o pérdida, y que no vaya a ser distribuide en dividendos
(en caso de beneficios), se imputa al saldo del epigrafe “Patrimonio atribuide a participes o accionistas —
Fondos reemboisables atribuidos a participes o accionistas ~ Parlicipes” del balance.

Reconocimienta de ingresos y gastos

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

| -5
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i. Ingresos por infereses y dividendos

Los intereses de activos financiercs devengados con posterioridad al momente de la adquisicion se
reconocen, en su caso, contablemente en funcidon de su periodo de devengo, por aplicacidn del meétodo del
tipo de interés efectivo, a excepcitn de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se regisiran en &l momento efectivo del cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de
la cartera de activos financiercs se registra en el epigrafe "Cartera de inversiones financieras — Intereses de
la cartera de inversién” 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 £aso, como ingreso en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el derecho a
percibirlos por el Fondoe.

ii. Comisiones y conceplos asimilados

Los ingresos generados a favor del Fondo como consecuencia de la aplicacién a los inversores, en su caso,
de comisiones de suscripcion y reemboiso 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 tecibe e Fondo como consecuencia de !a retrocesién de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirectamente, se registran, en su caso, en el epigrafe "Comisiones
retrocedidas a la 1C” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestion, de depdsitc asi come otros gastos de gestion necesarios para el
desenvolvimiento del Fondo se registran, segln su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacion”
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
perdidas vy ganancias, salve en el caso de las comisiones de liguidacién satisfechas al depositario que se
registran en ef epigrafe “Otros gastos de explotacion — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

iii. Variacién del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variacicnes del valor razonabie de los activos y pasivos financiercs,
realizado o no realizado, producido en el ejercicic, se registra en los epigrafes “"Deterioro y resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros” y “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”,
segun corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias del Fondo (véanse apartados 3.b.1, 3.b.ii y 3.i}.

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con ef 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 estd constituido por el gasto o ingreso por el impuesto corriente y el gasto o ingreso por el impuasto
diferido.
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Ei impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface el Fonde como consecuencia de fas
liguidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su ¢aso, las deducciones y el derecho
a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las refenciones y pagos a cuenta.

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento vy ia
cancelacion de los pasives y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracion, contable y fiscal, de ios elementos patrimoniales. l.as diferencias
temporarias imponibies dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que gueden 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 diferido en ningtin caso y solo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto par impuesto cuando el Fondo genere resultados positives, Las pérdidasg fiscales

gue pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta "Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden del Fondo.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacién de dichos pasivos se
realiza considerando los fipos de gravamen esperados en e momento de su reversion, En caso ds
modificaciones en las normas tributarias, se produciradn los correspondientes ajustes de valoracion.

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional del Fondo es ¢l euro. Consecuentemente, todos ios saldos y iransacciones
denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominados en “moneda extranjera”.

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extraniera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de !a transaccion, entendiende como tipe de cambio de contado el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del Gftimo dia héabil anterior a esa fecha.

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

Operaciones vinculadas

La sociedad gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de ias previstas en el articulo 67
de ia Ley 35/2003 v los articulos 138 y 139 del Real Decreto 1,082/2012. Para ello, la sociedad gestora
dispene de una politica por escrito en materia de conflictos de interés que veia por fa independencia en la
gjecucion de las distintas funciones dentro de ja scciedad gestora, asi como la existencia de un registro
regularmente actualizado de aquellas operaciones y actividades desempefadas por la sociedad gestora ¢ en
su nombre en las gue haya surgido o puseda surgir un confiicto de interés, Adicionalments la sociedad
gestora debera disponer de un procedimiento interno formal para cercicrarse de gue !as operaciones
vinculadas se realizan en interés exclusivo del Fondo y a precios ¢ en condiciones iguales o mejores que los
de mercado. Segln lo establecido en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en la
Comisién Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre las operaciones
vinculadas realizadas, fundamentalmenie, comisiones por liquidacién e intermediacion, comisiones
retrocedidas con origen en ias instituciones de inversién colectiva gestionadas por entidades pertenecientes
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GLASE 87

al grupc de la sociedad gestora del Fondo, el importe de los depdsitos y adquisiciones temporales de activos
mantenidos con el depositario y el importe efectivo por compras v ventas realizado en activos emitidos,
colocados o asegurados por el Grupo de la sociedad gestora.

Cartera de inversiones financieras

El detalie de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2014 sin considerar, en su: ¢caso, &l saldo
de los epigrafes “Depdsitos en EECC”, “Derivados” & “Intereses de la cartera de inversion” se incluye como
Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

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

Vencimiento Euros
Inferior a 1 aflo 19.680.299,46
19.680.299,46

Al 31 de diciemhre de 2014, la fotalidad del saldo def epigrafe “Cartera Interior — Valores representativos de
deuda” del activo del balance, corresponde a adquisiciones temporales de activos (Deuda Publica) cuya
contraparte es la entidad depositaria.

Adicichalmente, ai 31 de diciembre de 2014, el Fondo mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de
COMPromise:

Euros

Compromisos por operaciones largas de

derivades

Futuros comprados 11.488.44715
Compromisos por operaciones cortas de

derivados

Futuros v operaciones a plazo de venta 8.099.859,30
Total 19.588,306,45

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

Asimismo, al 31 de diciembre de 2014 la totalidad del imporie que el Fondo tenia registrado en el epligrafe
“Activo corriente — Cartera de inversiones financieras — Cartera exterior — Derivados” del activo del balance
corresponde a posiciones denominadas en moneda no euro.

Adiciohalmente, al 31 de diciembre de 2014 Ia totalidad del importe gue el Fondo tenia registrado en el epigrafe
“Pasivo corriente - Derivados” del pasivo del balance corresponde a posicicnes denominadas en moneda euro.
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En el epigrafe "Deudores” de! balance al 31 de diciembre de 2014 se recogen 632 miles de euros (1.218 miles
de euros al 31 de diclembre de 2013) depositados en concepto de garantia en los mercados de derivados,
necesaria para poder realizar operaciones en l0s mismos

Asimismo, en el epigrafe' "Acreedores" defl balance a 31 de diciembre de 2014, se incluye, por importe de 3.176
miles de euros, el saldo correspondiente a las compras de valores al contado que se canceian en ia fecha de
liguidacion. :

Al 31 de diciembre de 2014, en el epigrafe "Deudores” deil halance se incluye por importe de 357 miles de eurgs
{367 miles de euros al 31 de diciembre de 2013), el salde pendienie de cobro correspondiente a la devolucion de
tas comisiones de gestion devengadas por ias Instituciones de inversién Colectiva gestionadas por ia sociedad
gestora del Fondo v/o a {a devolucion parcial de comisiones del comercializador de las Instituciones de Inversicn
Colectiva gestionadas por otras entidades gestoras, en las que ha invertido el Fondo.

Los valores y activos que integran la cartera del Fondo gue son susceptibles de estar depositados, fo estan en
Santander Securities Services, S.A. 0 en tramite de depédsito en dicha entidad {véanse Notas 1y 7). Los valores
mobiliarios y demas activos financieros del Fondo no pueden pignerarse ni constituirse en garantia de ninguna
clase, salvo para sewvir de garantia de las operaciones que el Fondo realice en los mercados secundarios
oficiales de derivados, y deben estar bajo Ia custodia de (as entidades legalmenie habilitadas para el ejercicio de
esta funcion,

Gestion del riesgo:

La gestidn de los riesgos financieros que lieva a cabo la sociedad gestora del Fondo esta dirigida al
establecimiento de mecanismos necesarios para confrolar la exposicion a las variaciones en los fipos de interés
y tipos de cambio, asi como a los riesgos de crédito y liguidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de
13 de julio, establece una serie de coeficientes nermativos gue limitan dicha exposicion y cuyo control se realiza
por {2 sociedad gestora. A continuacidn se indican los principales coeficientes normativos a los gue esta sujeto el
Fondo:

» |{imites 2 la inversidn en ofras Instituciones de inversion Colectiva:

La inversion en accicnes o participaciones emitidas por una Gnica 11C, de las mencionadas en el articule
48.1.¢) y d), no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las 1iC cuya polifica de inversion se base
en ia inversién en un Gnico fondo. Asimismo, la inversion tofal en 11IC mencionadas en el articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio del Fondo.

« Limite general a la inversidn en valores cotizados:

La inversidn 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 que la inversion en los
emisores en ios gue supere e 5% no exceda del 40% del patrimonic de! Fondo. Puede quedar
ampiiado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emifidos ¢ avalados por un Estado miembro
de la Unidn Europea, una comunidad autbnoma, una entidad jocal, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro ¢ por cualquier ofro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacién de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la de!
Reino de Espafia. Cuando se desee superar e! Hmite def 35%, en el folleto y en toda publicacion de
promocion del Fondo deberd hacerse constar en forma bien visibie esta circunstancia, y se
especificaran los emisores en cuyos valores se tiene intencién de invertir o se tiene 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,
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serd necesario que se diversifigue, al menos, en seis emisiones diferentes y que la inversion en valores
de una misma emision no supere el 30% del active del Fondo. Quedara ampliado al 25% cuando se
frate de inversiones en obiligacicnes emitidas por entidades de crédito gue iengan su sede en un
Estado Miembro de la Unién Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que cubran
suficientemente los compromisos de la emision y que queden afectados de forma privilegiada al
reembolse del principal y af pago de los intereses en el caso de situacion concursal del emisor, Ef fotal
de las inversiones en este tipe de obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podra superar
el 80% del patrimonio de! Fonde.

A estos efectos, las entidades pertenecienies a un mismo grupe econdmico se consideran un Unico
emisor.

Limite general a la inversion en derivados:

La exposicidn total al riesgo de mercado asociada a instrumentes financieros derivados no podra
superar g patrimonio neto del Fondo. Por exposicidn {otal al riesgo se entendera cualquier obligacién
actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacion de instrumentos financieros derivados, entre
los que se incluiran las ventas al descubierto.

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

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

Las posiciones frente a un Gnico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emision y queden afectados de forma privilegiada al reembolsc del principal & intereses y depdsitos que
el Fondo tenga en dicha entidad no podran superar gf 35% del patrimonio del Fondo.

Las posiciones frente a un Gnico emisor en productos derivadas, activos e instrumentos financieros y
depdsitos gue ef Fondo tenga en dicha entidad no podran superar ef 20% del patrimonio del Fondo.

La exposicidn al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a la utitizacién de instrumentos
financiercs derivados deberd tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacién
sefialados en los articulos 50.2, 51.1 v 51.4 3 516 de! Real Decreto 1.082/2012. A tales efecios, se
excluiran los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursatil ¢ de renta fila que cumpla
con fos requisitos establecidos en el articulo 50.2.d), tipus de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatilidad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econémico s& consideran un Unico
emisor.

Limites a la inversién en valeres no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podrdn presentar ninguna limitacién a su libre
transmisién.

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

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

«  Acciones y participaciones de 1IC de caracter financiero no autorizadas conforme a la Directiva
2009/85/CE, de 13 de julio, domiciliadas en paises no OCDE con ciertas limitaciones.

«  Acciones y paricipaciones de |IC de inversion libre y de IIC de IIC de inversion libre espafiolas.

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

s Coeficiente de liquidez:

Ei Fondo deberd mantener un coeficiente minimo de liguidez del 3% de su patrimonio calculado sobre
el promedio mensual del Fondo.

+« Obligaciones frente a terceros:

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

l.os coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los que se expone el Fondo que, en todo
caso, son obieto de seguimiento especifico por la sociedad gestora:

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria ¢l Fondo en el caso de que aiguna coniraparte
incumpliese sus obligaciones contractuaies de pago con el mismo. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites
a la inversion y concentracion de riesgos antes descritos.

La poliica de control de riesgo de crédiio que lleva a cabo la sociedad gestora del Fondo consiste,
principaimente, en la definicién y monitorizacién pericdica de limites internos en funcitn de fa vocacion inversora
de la lIC determinando, entre otros aspectos, el rating minimo de inversion y rating medio de la cartera, la
exposicién maxima por emisor y su rating y la exposicién maxima por tramos de rating.

Riesgo de liquidez

En el caso de que el Fondo invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimension v limitado volumen de contratacién, o inversién en otras Instituciones de Inversidn Colectiva con
liquidez inferior a la del Fondo, ias inversiones podrian quedar privadas de liquidez. 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 reembolscs de los participes., '
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En concreto, la politica de control del iesgo de liguidez gue lleva a cabo la sociedad gestora del Fondo consiste,
principalmente, en la definicién y moniorizacién periodica de limites internos en funcidon de la vocacion
inversora de ia |IC, determinando, entre ofros aspectos, el porcentaje minime de liguidez (tesoreria y
adquisiciones temporales de activos) de las carteras y su exposicién 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 movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesge mas significativos
podrian agruparse en los sigulentes:

- Riesgc de tipe de interés: la inversion en activos de renta fija conlleva un rigsgo de tipo de interés, cuya
fluctuacion de tipos es reducida para activos a corto plaze y elevada para activos a largo plazo.

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

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatifes: la inversion en instrumentos de patrimonio conileva
que ia rentabilidad del Fondo se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que. invierte,
Adicionalmente, la inversién en mercados considerados emergentes puede conlievar, en su caso,
riesgos de nacionalizacién o expropiacidn de actives o imprevistos de indole politico gue pueden
afectar al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles,

La poiitica de conirol de riesgo de mercado que lleva a cabo la sociedad gestora del Fondo consiste,
principaimente, en la definicidn y monitorizacion periddica de Hmites internos en funcidn de ia vecacidn inversora
de la liC determinando, entre ofros aspectos, las bandas de exposicibn méxima y minima de fa carteras a la
renta variabfe y/o a la renta fija, ia exposicién a divisas o los rangos de exposicitn a riesge de tipos de interés
(duracién).

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por el Fondo se encuentran descrifos en el Folleto
informativo, segin lo establecido en ia normativa aplicable.

. __Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2014, la composicién del salde de este capitulo del balance es 1a siguiente:

Euros
Cuentas en el depositario:
Santander Securities Services, S.A. (cuentas en euros) 4.920.162,14
Santander Securities Services, S.A. (cuentas en divisa) 145.367,18
5.065.529,32
Otras cuentas de tesoreria:
Otras cuentas de tesorerfa en divisa (¥) 1.023.645,24
6.089.174,56|

{*) Saldos con otras entidades pertenecientes al Grupc Santander
(véase Nota 1).
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Los saldos positivos de las principales cuentas corrientes mantenidas por el Fondo han devengade en el
gjercicic 2014 un tipo de interés anual del EQONIA menecs un punto porcentual para las cuentas en euros y del
LIBOR menaos un punto porcentual para las cuentas en divisa, ambos revisables y liquidables mensualmente.

6. Participes

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, e! patrimonic del Fondo estaba formalizado por participaciones de igusales
caracteristicas, representadas por anotaciones en cuenta, sin valor nominal y que confieren a sus propietarios

un derecho de propiedad sobre dicho patrimaonio.

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

manera;

Euros
31-12-2014 31-12-2013
Patrlmonzo at'l"lblft(‘i() a participes o accionistas del Fondo 316.399.64586] 273.311.925,56
al cterre del ejercicio
Valor liquidative de la participacion 104,08 102,66
N° Participaciones 3.039.622,24 2.662.375,34
N° Participes 2,588 2.523

Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de pariicipes de los Fondos de inversion no debe ser
inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un affo para llevar a cabo la reconstitucien permanente del

ndmero minimo de participes.

7. Otros gastos de explotacion

Segln se indica en la Nota 1, la direccién y gestion del Fondo estdn encomendadas a su sociedad gestora, Por
este servicio, durande los ejercicios 2014 vy 2013, el Fondo ha devengado una comision del 1,10% anual,
calculada sobre el patrimonio diario del Fondoe y que se satisface mensualmente.

Adicionaimente, & Fondo paga una comisién del 9% calculada en funcion de los resultados dei ejercicio y que se
liguida anualmente. La sociedad gestora imputa al Fondo esta comision sobre resultados, de acuerdo a lo
establecido en la Circular 6/2008 de 26 de noviembre, de la Comisién Nacional dei Mercade de Valores, solo en
aguelios ejercicios en ios gue el valor liguidativo sea superior & cualquier otro previamente alcanzado en
gjercicios en los que existiera una comision sobre resultades. No obstante lo anterior, el valor liquidativo maximo
alcanzado por el Fondo sdlo vincula a su sociedad gestora durante periodos maximos de tres afios. Como
consecuencia de haber superado el valor liguidativo de la fecha de referencia, el Fondo ha registrado un importe
de 335 miles de eurcs al 31 de diciembre de 2014 (245 miles de euros al 31 de diciembre de 2013).

La entidad depositaria del Fondo (véase Neta 1) ha percibido una comisién del 0,10% anual calculada sobre el
patrimonio diario del Fondo durante los ejercicios 2014 y 2013, que se satisface mensualmente.

El porcentaje directa o indirectamente aplicado en concepto de comisidn de gestidén y depdsite sobre la parte de
cartera invertida, en su caso, en instituciones de inversidon colectiva gestionadas por ia sociedad gestora del
Fondo, no supera los limites méximos legales establecidos. Adicionalmente, el nivel maximo de comisiones de
gestion y depdsito que soporta, sobre la parie de cartera invertida, en su caso, en insiituciones de inversion
colectiva gestionadas por ofras entidades gestoras, no supera los limites establecidos a tal efecto en su Folleto,
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Los impories pendientes de pago por ambos conceptos, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, se incluyen en el
saldo del epigrafe “Acreedores” del balance.

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

1. Comprobar que las operaciones realizadas io han sido en régimen de mercado.

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

3.  Supervisar los eriterios, férmulas v procedimientos utilizades peor la sociedad gestora para el cdleulo det
valor liquidativo de las participaciones del Fondo.

4. Contrastar con caracter previo a la remisidn a ta Comisién Nacional del Mercado de Valores, la exactitud,
cafidad y suficiencia de la informacion publica periddica del Fondo.

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

8. Custodia de fodos los valores mobiliarios y demas activos financieros que integran & patrfimoenio de! 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 ias fiquidaciones de valores y de efectivo son recibidas en e plazoc que determinen ias
reglas de liquidacion que rijan los correspondientes mercados.

8. Asegurar que ias suscripciones y reembolsos cumpien con los procedimientos establecidos en el foileto del
Fondo asi como en la legisiacidn vigente.

Los honorarios relativos a servicics de auditoria de cuentas anuales del Fondo de los ejercicios 2014 y 2013 han
ascendido a 22 miles de euros, en ambos ejercicios, que se incluyen en el saldo del epigrafe "Otros gastos de
explotacion — Otros” de ias cuentas de pérdidas y ganancias.

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

Situacién fiscal

El Fondo tiene abiertos a inspeccidn por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los elercicios 2010 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, en el epigrafe "Deudores” del balance se recogen saldes deudores con la
Administracion Publica en concepto de retencicnes y/o otros saldos pendientes de devojucidon del impuesio
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 70 y 122 miles de euros, respectivamente.
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No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del gjercicic y la base
imponible antes de compensacion de bases imponibles negativas, en su caso, El {ipo de gravamen a efectos del
impuesto sobre beneficios es del 1% {Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo).

Cuandc se generan resultados positivos, el Fondo registra en el epigrafe "Impuesto sobre beneficios” de fa
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesio sobre heneficios nete, en su caso, del efecto
de la compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en ei caso de
que el Fondo obtenga resultados negativos (véase Nota 3-h).

Los Adminisiradcres de la sociedad gestora no esperan que, en caso de inspeccidn del Fendoe, surjan pasives
adicionaies de importancia.

Aceontecimientos posteriores al cierre

Con fecha 13 de febrero de 2015 se ha aprobado el Real Decreto 83/2015 que madifica el reglamento vigente,
Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio (véase Nota 1). En opinidn de los Administraderes de su Sociedad
Gestora, ta entrada en vigor de dicha modificacion no tendra un impacto significativo en el Fondo.
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UM26693

Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2014

SANTANDER PB CARTERA CONSERVADORA, FONDO DE INVERSION

Divisa

ISIN

Descripeitn

Euros

92

EUR

ESOLO1509188

REPOISPAIN LETRAS DEL|2015-01-02

£9.680.299.46

TOTAL Cartera interior - Valores representativos de deuda

19.680.299,46

EUR | ES0107762033 | PARTICIPACIONES|SANTANDER FONDEPOSITOS $3.207.649,76
EUR [ ES0112744034 | pARTICIPACIONESI{SANTANDER TESORERQ, F.I 7.232.902,28
EUR | ES0138534039 | pARTICIPACIONES|SANTANDER RENDIMIENTO, F.I.| 56.457.057,09
EUR |ES0146133022 | PARTICIPACIONES|SANTANDER RENTA FiJA, F.1. 12.427.882,19
EUR | ESCG175224031 | pARTICIPACIONES|SCH SMALL CAPS ESPANA 1.851.560,98
FUR |ES0138823002 | PARTICIPACIONES|SANTANDER ACCIONES 2.271.713,24
TOTAL Cartera interior - Instituciones de Inversién colectiva 133.448.765,54
EUR | DE0008490962 | PARTICIPACIONESDWS DEUTSCHLAND 1.539.010,85
EUR |FRO010016477 | PARTICIPACIONESDEXIA INDEX ARBITRAGE 12.913.782,65
EUR | FRO0107606%4 | PARTICIPACIONESDEXIA LONG SHORT CREDIT 10.420.210,31
EUR | DE0002511243 | PARTICIPACIONES[ISHARES EURO CORPORATE 11.600.253,00
EUR | GBO03C810682 | PARTICIPACIONES|THREADNEEDLE PAN EUROPEA | 4.153.781,80
EUR | GBOOBIVMDO22 | pARTICIPACIONESIM AND G OPTIMAL INCOME F 9.877.232,97
EUR | IEOOB39IMTD36 | PARTICIPACIONES|ABSOLUTE INSIGHT EQUITY 10.515.522,16
EUR | IEOOB520F527 | PARTICIPACIONES|SALAR FUND PLC 13.689.011,65
EUR | LUOL00598282 | PARTICIPACIONES|INVESCO PAN EUROPEAN 4.438.967,63
EUR |LU0I86679246 | PARTICIPACIONES|JULIUS BAER ABSOLUTE 9.716,200,40
EUR | LU0229385769 | PARTICIPACIONES[PIONEER FUNDS EURC COR 29.371.716,91
EUR |LU0627763740 | PARTICIPACIONESBLUEBAY FUNDS BLUEBAY 4,545.736,96
EUR | LU0289472085 | PARTICIPACIONES|JPM HIGHBRIDGE INCOME OP 13.727.905,78
EUR LU031364582]1 | PARTICIPACIONESPIONEER FUNDS EURO AGG 11.597.269,97
EUR |IEQOB9721Z733 | PARTICIPACIONESMUZINICH SHORT DURATION 4.479.996,56
usp  LUD226954369 | PARTICIPACIONESROBECO CAPITAL GROWTH 2.490.848,25
EUR |LU0219424487 | PARTICIPACIONESIMFS MERIDIAN FUNDS-EURO 4.868.229,04

TOTAL Cartera exterior - Instituciones de Inversion colectiva

159.945.676,89
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Santander PB Cartera Conservadora, Fondo de Inversién

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

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

El ejercicio 2014 estuve marcade por el apoyo de los Bancos Centrales de los principales paises desarroliados
conh politicas monetarias expansivas cuyo objetivo fue el de impulsar el crecimiento, En Estados Unidos, la Fed
fue reduciendo paulatinamente los estimulos monetarios, hasta el mes de octubre, fecha en la que finalizd su
programa de compras de activos, perc manteniendo los tipos de interés en sus niveles minimos historicos
pendienie de ias condiciones del mercado laboral. Con elio la Fed {ratd de contener Ja caida en el valor de los
bonos a largo plazo, para no entorpecer la recuperacion econdmica o afiadir presion a ios mercados financieros.
En la Eurczona, el BCE aprobé medidas de politica monetaria para luchar contra la baja inflacidn y contribuir al
crecimiento, fundamentalmente orientadas a conseguir dinamizar € mecanismo de transmision del crédito a la
economia. Recorid los tipos en dos ocasiones hasta el 0,05% y puso en marcha una serie de programas de
compras de actives y concesiones de créditos. Entre elics, dos nuevas inyecciones de liquidez a largo plazp
condicionadas, dencminadas TLTROs, por importe de 400.000 millones de eurcs, y dos programas de compras
de actives de dos afios de duracién (uno de ABS, que se inicid en el mes de octubre, y ofro de compra de
“covered bonds™). Asimismo, expreso con regularidad [a posibilidad de utilizar medidas no convencionales en
caso de que la inflacién se siguiera deteriorando. Este fuerte apoyo de los Bancos Centraies explicd el buen
comportamiento tanto de {a renta fija como de la renta variable.

Por la parte macroecondmica, el gjercicic 2014 comenzd con un mayor protagonismo para el crecimiento de los
paises desarroflados frente a la leve mejoria de los paises emergentes, v con peores datos para Estades Unidos
que para la Eurozona. En Estados Unidos los temporales de frio y nieve gue azotaron el pais en el primer
trimestre afectaron al PIB, que cayd un 2,1%. No cbstante, tras este débif comienzo de afio, el mercado laboral
inicié su recuperacién, con caidas en las sclicitudes de desempleo y mejoras en los datos de confianza
empresarial y de! consumidor. En la Eurozona, mientras tanto, los datos fueron positivos. El PIB del primer
trimestre crecié un 0,2%, ia confianza empresarial se incrementd a niveles maximos de los dltimos tres afios y
todo ellc acompafade de una mejora en las condiciones de crédito, altos niveles de exportaciones y una
refajacion de la politica fiscal.

Durante ef segundo semestre del ejercicio 2014 se incrementé la volatitidad de ios mercados con motivo del
aumento de los focos de tension, un recrudecimiento de las crisis en Ucrania y en Oriente Medio, el referéndum
en Escocia v la arisis de Grecia, entre otros, Ademas se acrecentaron las divergencias regionales en los paises
desarroliades. En Estades Unidos se fue confirmando la recuperacion, mientras que en Europa se dibujaba un
escenario de posible deflacién y bajo crecimiento. En Estades Unidos los dates de crecimiento del PIB del
segundo vy tercer trimestre fueron excepcionalmente fuertes (4% y 5%, respectivamente). Esto vinc de la mano
de una fuerte recuperacion del consumo privado y la inversién empresarial. La creacion de empleo supero las
expectativas y no vino acompafiada de presiones inflacionistas.

En la Eurozona, sin embargo, el segundo semestre del ejercicio 2014 se inicid con unos datos débiles de
produccidn industriai y una caida de los indicadores de confianza empresarial y de consumo. Esta no fue
homogénea y se registraron fuertes divergencias por paises, entre agueflos que ya han acometido reformas
estructurales y aquellos que todavia no ias ilevaron a cabo, asi como un fuerte retroceso de Alemania por un
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CLASE 87

problema de ajuste estacional. La inflacién continud deteriorandose lastrada por la fuerte caida del precio del
petroleo (de mas de un 40% en el afio). No obstante, el crecimiente del tercer trimestre puse fin a las dudas
sobre una posibie recesidn, los indicadores de crecimiento recuperaron niveles consistentes con crecimienfos
moderados pero pasitivos, los datos reales de consume y preduccién industrial volvieron a ser positivos vy el
crédito mejord en su conjunio. Mientras el crédito al consumo dejo de estar en negativo, el empresarial mantuvo
la desaceleracion en &f ritmo de caida.

Con fode elic las bolsas se vieron afectadas por un incremento de la volatilidad en el segundo semaestre del
ejercicio 2014, ias materias primas se vieron afectadas por la fuerte caida del petréleo, y los paises exportadores
de crude vieron como sus ingresos por cuenta corriente se redujeron drasticamente. En Estados Unidos los
indices de renta variable continuaron con su tendencia alcista en el ejercicio 2014, destacando la subida
(ligeramente superior al 13% en délares) del Nasdag, mientras que el S&P 500 se anotd un rentabilidad anuat
del 11%. En contraparte, los indices de las bolsas europeas, tras un primer semestre positivo, cedieron parte de
las ganancias y cerraron con resultados mixios, entre las abultadas pérdidas del PSI20 portugueés del 27% y la
revalorizacidn det SMI suizo del 9,5%. El Ibex 35, por su parte, se aprecid un 3,6% en el gjercicio 2014 y el
Eurostoxx 50 recogid el tono de los mercados de la region cerrando el afio con una subida del 1.2%. En Japén el
Nikkei subio un 7%. Para Latinoamérica, la segunda mitad del ejercicio 2014 estuve afectada por las elecciones
presidenciales en Brasil, con lo que el MSCl EM Latam tuvo una rentabilidad negativa del 5% en el segundo
semestra y del 3% en el ejercicio 2014.

La renta fija y el crédito se beneficiaron de bajadas de rentabilidad en todos los tramos de la curva. En Estados
Unidos, el bono a 10 afios se estrechd 86 puntos basicos, cerrando el elercicio afic en 2,17%, mientras que enla
Eurczona los mayores recortes se dieron en los paises periféricos. El bono a 10 afios espariol se estrechd 254
puntos basicos y cerro en 1,61%.

En cuanto a tipos de cambio, el euro se deprecio hasta niveles de 1,21 §/€ al cierre del gjercicio 2014.

Para el ejercicio 2015, los anuncios tanto de la 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 vaior de 60.000 millones de euros al mes desde marzo hasta septiembre de 2016, como minimo, con
riesgos compartidos (80% lo asumiran los bancos centrales nacionales y el 20% restante se compartird entre el
BCE y cada pzis). Ademas, el mes de enero se ha visto caracterizade por el cambio historico en Grecia cen la
victoria de Syriza (rozando a mayoria abschluta). Como consecuencia de esto Gltimo, junto con otros focos de
tensién gue siguen presentes, tales como la caida de los precios del petrdlec o ef conflicto en Ucrania, se espera
gue se mantenga fa volatilidad en los mercades. En Estados Unidos los indicadores econdmicos apuntan a un
cracimiento fuerte pero algo mas moderado del que vimos en el segundo vy tercer trimesire del ejercicio 2014. En
la Eurczona se espera un crecimiento positive aungue moderado,

Uso de instrumentos financieros por el Fondo

Dada su actividad, et uso de instrumenics financieros por ef Fondo (véase Nota 4 de la Memoria) ests destinade
a la consecucidn de su objeto, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de precio, crédite,
liguidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a ios limites y coeficienias establecidos por la normativa vigente
(Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la Comisién Nacional de!
Mercado de Valores) asi como a la politica de inversion establecida en su Folleto.

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del efercicio 2014

Nada que resefiar distinto de lo comentado en ia Memoria.
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Investigacion y desarrollo

Dado su objeto social, el Fondo no ha desarrollado ninguna actividad en materia de investigacién y desarrollo.
-Adquisicidn de acciones propias

No aplicable.

Informacion sobre los aplazamientos de pago a proveedores en operaciones comerciales

Nada que resefar distinto de lo comentado en la Memoria (véase Nota 7).
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Ansun

Adtair Inversiones, Fondg deThvadsitn
Al Patrimionle, Forglo de Inbersian
Baneste -8 Venas Mejor Resultiedo, Fondo de Inversite

Banasto G Burostox 81, Fondo ds nversiti

Banests G Indices, Fondo de nversitn

Banesto G Mercados i, Fondo de Inversidn

Banesto G Mescados, Fondo de nversian

Banests G Renlas, Forgdo de Inversidn

Barestt Garantia § Alos I, Fonde da nversion
Banests Barantfa 34808 1T, Fonds delnversion
Banesto Gafantia 4 aflog, Fondo de inversidn

Banesio Garantla |, Fondo de laversién

Banesio Garantizado 111, Fonds ds fversion.

Banesto Garantizase 114-2; Fordo de Inversitn:
Banesio Gamntizade Congofidacisn 2, Fondo 4é hiversidn
Banesto Garantizedo Consolidacion, Fordo de inversiss

Banesio Garantizado Ranias Conslantes 2015 1, Fondo.os
inversion

Banesto Garentizade Rentas Constanies 2018 Fondo de
Friversion

Banesty Garantizade Ssiecsltn Fepifiel 4, Fdnde de
hpwersitn

Citicash, Fontdo de Invarsién

Gitifonido Bond, Fondiede nversion
Extrafonde Dindmics, Fondo da Inversidn
Fordaneto, Fondo de Inversion

Fondo Artac, Fonddde Inversits

Fondo Jalén, Fondo de laversian

Fomdo Urbide, Fondo de lavarsion
Fontibrafondo, Fondo de Inversion

nvaraciive Canfianza, Fondo de Inversidn
{rwerbanser,. Fomto o fiversicn

Larede Fondo, Forde de Inversitn

Lessetel H, Fondo de lrversion

Dpenbari Carte Plazo, Fondo de nversidn
Sartater BY Espafia Bolsa, Fordo de nversidn.
Santhnder 100 for 100 14, Fondo de fversidn
Santahder 100 por 106 12, Fondo de lnverelin

Sardander 100 por 100 18, Fonds do lhvarsidn

COTOLGTAS

Folios de papel fabrads de 1o dase 59, ndmeros OMZBDI6E7 o OMEEIIRRS.
Fidas @& papel imbratao de i clase 87 ndmeros OMEE23155 of Ol2R2315%
Folingds papel thrdnads de la iase 8%, ndmaros (M2E23098 af OMZE23154
Foliog de papel timprede de o olase 8% ndmeros OM2547811 al GMi2047838
Folios de papel ficnbrads: S 18 clise 5% nimeros OMZB47TEY al CRIPBLTTES
Folins da papel imbrado de [ class 8%, ndmergs OVZB47 765.a] OM2847810

Folion o papet Smbrade d81s clase 8% nlheros DMEB22EIE &l oidaiiusl
Follos de papel Smbrade do s dess 5% nlmeros (MRSEETLE ol OfteBaaT7

Foilos de papel Bmbrads dedd clise 87, ndmeros OMISEE700 & OMRBESR1S.
Folics de paps! ebrad de r czse 8 nlmeros SAM2EEEETE & (MVPGeRE4Y
Folios de papel Smbrado de 12 case 8%, nimeroy OMIREE17E s OMPEDNI02
Folids de papsl mbrado de la clase 8% nlmeros OMPE4TABS 2l 02547507
Foiios d& papel timbrado de 1a clase 8 ndmeros OM28226812 al 026822838
Folios cﬂg-papel fimtbrado de is clase 8%, ndmeros OM2623153 al HMZE231T7Y
Folios de papel Bnibrado de 1o dlase 3% ndmeros OM2668830 ol DMIEEBEST
Folios de'papel tmbratie e fa cldss $% ndméms TMZEE8058 af BM28680R5
Pk de papel tinbrada de f& clatie 8, ndmercd (VZE6858E 4t OM28E8711

Folins de papel tmbrado de lclese 8% ndmeros OMIE4TRIT &l GMPG47E52
Foliod ds papal trabrade de B glese 28, ndmeres TM2E22857 a1 ONI2aa0es+

Folios de papef trbrade de la dase 89, nldmerps SEZES8738 af OMzeea7ss
Folics dé pape! tmbiads de 18 clase 8% firmetos DMZEEE764 af DMEEEsTSE
Filios da papel trnbrado’'de s clase 88, nimefos OMZEE8954 ai DMYEE8G51
Folios:de papel tmbrade e b dase 89, nimeros GNIPEE2E04 af OM2625020
Folios de papel mbrado de fadase 5% numeros CMI588843 gl OM2GEARES
Foliog de papel thbrado:ds i clgse 8% ndmeros OMIBASE02 & DV2BGRE2E
Folios de papel imbrado de |z dlase 57 nimems DM2E68570 of BMIBRESSE
Foliis de pape! timbrado de la-glase 8% nlmeros ORIZER27ET o DMPETRTSS
Faliosde papel tmbrado de la clase 8% nimeros UMBS6E58 al OMIGBESIS
Folios da papel finbredo de ls class 8% nlmeros OMZE22754 & OMIE22782
Faolics de papst finbrads o la clase 8%, nimeros (M2B59860 21 ONIZE225%0
Folios dis papel fmbrado de 1 clase 8%, nGmeros OMIGEB0E7 g oMoea0ss
Folissdde pagel imbrado de iz clase 88, ndmercs ON2655574 al oMEBESE01
Folias de pepel Smbrat g ja case 88, niierce OM2HTE595 of OMz876602
Feling dépagal mbrade de le dase 8%, siimeros OMBBTESET o OMIZETE5(2
Fofios de paped Snpiado de-le dase 8% ndmeres GMIEFS46T af oM2e75488
Falios die pap terdwado de telsse 8%, ndmerds OMZBTS513 ol DM26T853E
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S‘afg,&ie&r‘zd:e.r 106 por 100 14, Fondo de inversitn

ritender 1 por 100 2, Fondo de Inversidn

f{aantaaﬁer LU0 poor 108 3, Fondo de'lnvérsida

/ Santender 100 por 100 8, Fondd d2 Ineersion

Santander 100 por 100 9, Fondo de hversita
Santerder 100 por 100, Fonda de inversiin
Bantander 108§ Europa 2, Fondo de fnversién
Santander 108 Eorapa 3, Fondo de hversion
Santander 105 Burops, Fonds de hversidn
Santander 75 Bdlntturade, Fando ge nvsision
Santander ¥5 Espafia #, Forde de Inversién
Sardander 85 Burepé 2, Fondo de inversian
Sarfander 85 BEurgna 3, Forde de Tnversidn
Santander 85 Europa, Fonda de Invarsidn
Samtander 85 Mejor Opeidn, Fonds de Inversidn
Smpvlander Agsiones Bspafiolas, Fondgo de inversién

Santander Avciones Eurp, Fondo de inversion

Santander Acoiones Latinoamericanas, Fonda de Inversion

Santander Ahone Aclive 2, Fondivde Inversion

(anteriormente denominade Banesto Ahoro Active, Fondo.

de Inversion)
Santander Ahorre Aclve, Fondd de inversian
Sardander Ahoro Garantizads 5, Fendo de Inversidn

Santander Ahowo Garantizade §, Fohde de Inversion

Santander Ahorro Garantizado 7, Fondo de Inversidny

Santander Bolsa Europa 2078, Fondo de Inversion
Santander Bolsa Europa 2019:2, Fondo de Inversicn
Suntgriér Bolsz BEwopa 2018, Fondo 18 nivgreidin.
Sardander Bolss Garantizade, Fonds de version

Santender Brint, Fonde de Inversiin:

Santander Carlergs Sarantizade 2, Fonde de lnverslon

Sardander Carteras Sarandizade 3, Fondo de Inversion

Bariznder Carleras Saraniizady, Fondt de versiin
Hantarder Corto Plazo Dolar, Fondy de Inversitin
Santander Clrnbrs 2018 Fus 2 Fondode varsidy
Saritanter Cumbre 2018 Plus 8, Fando de inversién
Sartander Curmbre 2018 Pids, Fordo de varsién
Shivtarider Cumbire 2018, Foludd da Inverditih
Sahtander Curitire 2018 Plud 2, Fondd de nvesion

Sentander Sumbre 2099 Pluy;, Péridy de nversiin

SAPEL EXSEUEH PARA D

Folios da papel tinbrado de la clase 8%, ntimeros OMZE7 5408 al BM2E75424
Fotios de papel imbrado de la clase 82, nimeros OMZ688175 &l GRAZBESEGN
Folips de pepel Smbrade deds clase B2, nlmeros OM2B75717 &t GRZETETAE
Foligs de pinel mbrhdd de i dass §F, atmetos OMZETS68E &l OMEETEER0
Foffos de vapel tmiads de 1 clase 8% ndmercs OM2ZETS69Y 21 OMRETEY 16
Follos de papel Hnbeds da ly clase 8% nimercs OM2E82230 & ORM2669256
Frfing de papel #mbrado e ly dase 89 ridimeros OMEETELSE Bl GMPETS4E0
Friios de papel Smbredo de e clase 82, nlmerns HM2675382 ol ORERT5407
Folios de papel fimbrado de iz clase 87, nibmeros OMEE7ET43 8] OMIGTET75E
Foling g papet Umbrade de la dase 85 ndinercs SMEETEE8E &) DNRETEER4
Faliae de papel imirado de e dase 8%, mimeras OMRETESE0 o OMEETSa7FSE
Feliog de papel Smbrado de ia cidse B*, ndimeros OM28T5796 & OMISTES2S
Folios de papel iimbrado de {a clase 8%, nlmeros DMEIETE7ES ol BIRTEYYS
Foiios de papel imbrads de 1z clase 87, nlimercs 02560093 al OMRSERTIY
Folics de papst Hobrad dela clase 8% ndmsros OM2ETEER%S al OMLE7ER4S
Falics de papet fmbrads dels clase 8% alimeros DMIETSHYT af BMIGTE954
Folios de paps Bmbrado de e dase B odmercs OME669284 af HRA288RETT
Folies de papet mbrade de la dese 85 ndmeros OMZEEE25Y af tM2068282

Folics de papel imbrado de'ia clase 8% nimeios DUZETESSS &l DM2875082

Folins de papet fimbrado dela dase & ntimeros OM2E76340 ol OMIETEE7T
Folios de-papel fimbrade dela tese 9, ndmeros OM2576028 = 0MIETRGS2
Follos d2 papsl tmbradn de i class 55 nimeros OM2ET5902 of OMIETSU0E
Folios te papel #mbrade de fa clae 8%, nlimeros OM2675 163 al DM2ETSET
Folios de papel timbradt de la claks 85, nlimeros SVIZE22TES al OMOE2Z408
Folins de papel Hindrade de 18 clase 8%, nlmeros GMI627809 ol UMzsizeal
Follod defaps! tmbfade dbla oise 8% nlridins 0MI825834 4) OMaga28ss
Folidt de papet finbrade dé 8 dase 8% nlmernd OMIG7E87E 3 0MIB75004
Folins o8 fapél tribrdde de fa dase 8% niiineros DM26SD201 &l GM288022%
Fofios d& papal tinbrads de [@ clese B nlmetos GMESTE1I6 a) OMPETS162
Folios de papel tmbrags de le clase 8%, nmerss DMREPE001 at OMIETS0RT
Follos de pepel Imbrade de faclase 8% ndmerns OM2ETE082 af OMPB76108

Folfes de papel Umbrads de o clase 8% nlineros SVZE02920 5] OM2869147

Flios de'papel imbrado de facgse 82, nfimenos (MZEI2058 2l DMIB22093

Follos de pepel mbrade dela clase 8% nimeros GAM2622841 al GM2E22967
Folios depapel Smbrado deia clase 8%, nimeros (9822887 al DM2822812
Fofios de papel imirads de ta clase 8% nimeros OMPAZA04T al DMIE23072
Folics de papat fmbredd de ia.clase 85, ndmerns BM2623573 &l OM2E23087

Foling de pafiet imirads e e clase 8, Admeios IS5 5l DMISRE046
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Amngareter Dag Eureps 2079, Fondo 48 Inversidn

/’f / Bamander Ememgentes Europa, Fordo de lnversicn

Sartander Egulibrio Aclive, Fondo deInverstdn
Santander Fordepdsitos, Fondo de nversidn

Sanfander Garantia Activa Moderado &, Forido de
nvarsitn

Rarknrier Sarants Active Moderads 8, Fondo de
It

Santander Garsniizads Banoos Buropees, Fonde de;
Inyergitn

Bantander Garanifzade Consclidacién Eurnps, Fohds de
Irvegrsitn

Santander Esrantizato Euribor, Fohdo de inversicn
Santander Geadtn Giohal, Fongd de vaision

Santander Grandes Compeiiss 2012 2, Fondo de
version

Bantander Grandes Compattiag 2019, Fondo de Inversidn
Saritander Indice Espafis, Fordo de Inversin

Sandander Ihdice Eure, Fondo de nversion (anisrioments
denominats Opanbank Euro fndids 50, Fondo de
Inversién)

Sanlander Inflacidn. Espafia, Fontdo de versidn

Bardandar versidn Corto Plaze 2, Fondy do bhversion
{antariprmente denominads Fondo Rente Flla Sorte Plezo,
Fonda dé inversion}

rifernder nversion Corlo Plazo 3, Fondo de Inversion
arments denominadt Santender 100 pof 1007,
Fondo de inversion)

]

Santander Inversidn Cofto Plaze 4, Fondo te nversian
anierormente denominado Santander 100 por 160 14,
Fondo de Inversidn)

Gartander Inverslan Corto Plazo, Fondo de Inversidn
Sanfander Memorla 4, Forde de Inversidn
Santander Memorla §, Fonido de inversitn
Fertatigdor Monetario, Fondo de Fiversidn

Santander Objetivey Hemdimient Bdropa I, Fondo d
Inversidn

Bantander Obigtive Rendimients. Europa 1, Fondo de
nvarsitn

Santender Oblstivo Rendirsiento Byrope, Pondo de
inversion

Santarder PB Cartefa Agradiva, Fondo o6 Inversitn
Bantander FB Cartéra Consurviidord, Fondo de nversion

Santander PB-Cartara Dindimica, Fondd da Inversisn
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Folis de papelUmbrado de la dest 89 nimeros HAZE405882 af BMDBA0E1L
Fotiog de papel tnbrado de la clase. 85, nimins OMEE22874. 2l OMIBRR40
Folieg do paps! tibrade de 1z clase 8, mdmebs OMIE2E001 a1 OMIS24005
Foliog de papel imbrade de b clase 85, nlmeros OMISZE265 al DMIZE2251
Folivs i papel Sntwads de'ls clase 89 nlmercs DM2E24088 af (2824050
Folins de papel imbrade-de [ class 8% ndmeros OM2ETE053 af BMIE7801

Foflos de papsl Smbrado da iz clase 8°, ndmeros GMESEE148 ol OMIZBE0TTE
Fiilios (e papel imbradide 18 case 8% ritmens 0263066 = DMIBEg0E2
Folios de paps Urnbirady de'la clise 8%, himBlcs OMZRTBI08 =l OM2BYE R
Folios de papel imbrado de ia clase 8% ndmeros 0MIETE188 at DMIBTE213

Folfos de pegel imbrade de la clase 99, nimeros OMIZETS298 al DMPETEARD
Folios 88 papel imbrado de iz dase &, ndmierns DMREEESRR & DMIZERI00R

Folios de paps! tmiads de la civse 89, nlmeres OMPBATRES &) DMITB47RER

Folios de papel dmbrads de- i Slase BY nomeros OMPE2S258 of OMog2I0R4
Follos de papel tmbrade dela clase 85 nlmeras OMIRTEZES al OMSETE285
Folies depapst fimbrago dela olase 8% nlmers OM2BEIEE4 sl OM2ERR582

Falics de papel Hndirado deda dlase 8% ndingros OMUEB76214 o QMAR576240
Folids de papel timbrade de la dlase 87, slmemt OMIB2E827 al OM2E25358

Falios de papel Himbrado de la clase 82 ndmeros DM2665005 al DM2BESIRT

Folios de papel fimbrado de g clase 8%, ndmaros OM256503F gl 2653085

Fofips de papsl imbrade dete clase 8% aumerns OM2B47E59 & OMSR47004
Folics de pagst fimbrado de lavlase 8% nimerps OM28IIR07 af BRIZERDSST
Folics de pepst thnbrade de-la clase 8% ndmergy ONZBTHS2D of GMEB76548
Folios de papet tinbrade-dela clase 8%, pdmeros OMIE23203 ol 0M2573226
Falios de papet Emprady 48 le clese 5%, admiems OMEBATO08 al OMab47838

Folivs de pegel fimbradu de o clase 8%, nlineres OMIB4T33 & CMZB4TOST
Folios the papst rishrido de 13 elasy 57, RGmisros OM2824006 &1 OMZES4085

Folios de pepel trabeade de 18 clase 8% ndinénos OMIS542Y & OVIZB52445
Folios de papet imbrado de bs clase 82, ndingros BMPE60358 & OMIBRIASE

Folios da pepe! Ymbrado o8 & olgse 50 nlimeros CR2BE05YY ot DHTSE0EEE
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Sgntander PE Carem Emergente; Fondo de version

SantEndsr PE Chrlers Boulliirads, Fondd de Inversidn

. Santerder PB Gartera Moderstia, Fohdo o6 varsiéh

Saniandel PB Carlery Sslectidn; Fondo da Inversidn
Santahder PR Inversidn Glolal, Fondo de rivergion
Santander Rendimiente, Fondd de inversion
Santander Renta Flla 2019, Fondo de Inversion
Santarder Renta Fija 2017, Fondo-de Inversion

Santeider Rerda Fila Acomisiaciin 2018, Fondo de
inversin

Sardandér Renls Fia Do P, Fonde de Inversidn
Santander Ranta Fija Létincanmidnica, Fondo de [nversién
Sanfander Rendz Fifa Privade, Fondd de nversion
Sartander Refia Fija, Fohdo de virsidn

Santandar Renta Varable Objetivo Espata, Fondo e
Inversitn

Santander Hesponsabilidad Gonservadarn Fondo de
nversidn

SHantander Revalorizecion Acliva 2, Fonde de fnversion
(snteriprments denominade Banesio Decidido Activo,
Fondo de Inversidn

Sanmnder Revaloszacdn Aotiva, Fondo te Inversidn

Sanfander Ravaiodzadion Burops Bum 1, Fondo de
trversidn

Santander Revalrizicién Europs Budo W, Fongs de
Inversitn

Surtander Revaldrizecin Eurong Eury, Fondo de
nvarsién

Santander Revalorizadion IBEX, Fondo de nversitn
Sanfandar RF Converlidtes, Ford de Inversion
Sardander Selencitn |, Fonde des inversidn
Sertander Seleccion BY Asia, Fondo de-Inversidn
Santehder Seleccion RV Jepdn, Fondo de lnversidn
Santander Seleccidy RV Nortgamerica, Fondo de lnversion
Sardander Selset Decidido, Fondo d& invérsién
Sapiander Selenl Moderado, Fondods Inversidn
Santander Seled Protdénie; Fondo de inversian
Santargler Smalt Caps Espafa, Fondo 08 inversidn
Santandar Small Cape Elreps. Fondo de nversion

SantenderSolidarlo Dividendo Buraps, Fendo de inversian

e Tandemn 0-30; Forde de inversitn
{amteromménie denominedt Santemier Mixle Renta Fijs
8818, Forido de Inversidny

Faltos derpepsl imibfade dé ia clase 89, ndmeros OMZE24081 al GM2EE24107
Folios de papel imbredo de bz clase 8% nimeros IM2665505 al GRZE59531
Folids g papel imbrado de ia clase B, ndmeros DM2EE8ETT ol UMIBEI504
Feolios zﬁﬁ'pa;_}e% drnbrado do s clise 37 ndmeros OMZBE2450 & 0MIBEG4TS
Felog de papst dridracy 8 1 olafe 8% nlmeros OMRETE247 &l CMI287E267
Foflos da papal fimbrads de fa clase B2 pdmaros OMI2ETE563 gl OREIB7858
Foling de papsf tinbrado defs clase B9, nimaros OMBE7E528 al SlE876562
Folios de paps! timbrado de iz clase &, nimeros DVZE78484 & OM2676508
Follos de papel finbrado de la clase 8%, ndmeros OM2B2A377 al DMEE23402

Foligs de papsl timbrado de i clase 8% almesos OM2B23503 al DMZBEIRdZ
Follds de papsl Umbrado de ja clase 8°, imimeros OMZ565346 al OMZ6EG422
Folios de papel mbrado de fa olass 82 ndmeros OM2665340 ol DMZBE93SE
Follos de papel mbrada o8 ja clase 8% ndmeros GMRB78510 of DMRETEE3Y
Filing-da pagsl Uinbads de la clase 5°, ddineros OM2623523 & SM2G53880

Follos de paped timbrade de keelase 8, ndmeros OM2E60845 a1 OMBEROSTE

Folioe de papel imbrade de ke dlass 8%, nlmeros OM2B78430 af OM2BTS45Y

Foffos de papst mbradn de s clase 8% ndmeroy SVZS0885% o] OMIBEIGEE
Folips. de papst fimbrado de fa clase 8, ndmeres DMZETB404 al OMZ2E76428

Faolios de papel Yimbrado de la slase 87, nmeros SM2E76468 ol SM2E75883
Foligs de papel timbiradt de e olass 8% nivtdros DMZETETE af OMFETE403

Follag de papel trbrads de & clase 8% nOmerds DM2E7E823 ot oMasyesds
Foling de papel Smbrddo de a clase 8% piimeros HEEBO372 &l CM285RE5Y
Folios de papel nbrado de la clase 8%, ndmetes 02676648 al DMZRTEET4
Foiios de papel timbrade de Ja olase 8%, ndmems OM2623439 5l pMsssast
Folips de papel timbrado de la dase 8 nomeros DM2E2S550 #l MIB2RATH
Folios.da papel imbrade de la.dess 8% nimeros OMEZEZ3405 0l OlPE2420
Follos de papel timbrado de la clase 8%, ndmeros SMISTRR00 & oEeT002Y
Foflos de prpel Yrbrado de 1g oase 8% ndmeres DMIE2EERS af OMESZ2611
Fulios de papel timbrado de ta clase 5%, mimaros DMEER4 14551 DMZB24771
Felias de papel limibrado-de [a elase 8% himerms DMESS0587 &l DMZESY814
Filios de papet timbrade de 1 class 89, ndmeros DMIBEE515 al OMIBEIB42
Folios'de papsl Hrnbiads de laclase 8% ntmerds OMIETETE8 al BM2BT767E5

Folioy de papel mbradlode laclase 8%, admeros DMRBZEITI af OMPE2334Y
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Santander Tandem 20450, Fonds 88 Inverstdn
{anteriorments denofinado Santandsr Mk Avdiunay,
Fondo de Inversiéng

Santender Tesoreny, Fondo de version

Santander Tipe Fiu 2048, Fondo deinversion
Santander Ting Hio Adurmidacn, Fondo delnversitn

SR8 RF Corte Pledo, Fomds de Inversien (anteriorments
dendmingdd Sentandar PE RF Covto Plazt, Pandoe de
Inversidng
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Feo.: Dfia. Mariallssia-Sertran

Fafios de-papal thinly do g2 la vlase &%, ndmeras: OM2E22 408 &l OM2E24142

Folios te pagel timiiradodi i olase 8% nimearos GM267E7EE &l GRM267R7ES
Folfos de-papel tmbrado deia tlase 8°, nliméios OMBETRETE af DMIB7E65D
Fotivs-de papei fimbrado de la tlase 87, admigos OMISTETES al DRIZE7ESS
Folivs de papsl imbrado de la clase 6%, nimeres OMBETETH0 of OMEBRTRYST




YO, RAFAEL MARTINEZ DIE, Notario del Hustre Colegio de Madrid,

con Residencia en Boadilla del Monte,
DOY FE: Dé que conozeo y considero legitima la firma gue antedede de
nlimere

DONA MARIA DE USSIA BERTRAN con DNI/MNIF

335185873Y, por ser de md conooida.
Boadilla del Monte, 2 dieciséis de abril de doy mil guinee.
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Yo, RAFAEL MARTINEZ BIE, Notario del Hustre Coleglo de Madrid,
con. residenciag en Boadilla del Monte (Madrid), DOY FE: Que las
fotocoplas que anteceden son fiel v exacta reproduceidn de su original con
la que concuerda v he cofelade, y para la patte interesada expido el presente
testimonic en-este folio v los cinco anteriores en papel exclusive para
documentos notariales, los que signo, rubrico, firmo y sello con el de mi

notaria, : — -
Fn Boadilla del Monte, a digciséis de abril de dos mil quinee, —r-mremmmmm-
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