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N AUDITO L LES

A los Partioipes de Fondo Gre, Fondo de laversidn Libre {en lquidecién) — en adelants, ¢l Fondo — por eneargo dol Consgjo de
Administracién de Santander Asset Managsment, Sociedad Gestora de Instituclones de Inversidn Colectiva, S.A. (en adelante, Sociedad
Gestora),

Hemos anditado las cuentas anuales del Fondo, que comprenden ef balance a1 31 de diclembre de 2012, la enenta de pérdidas y genanclas, el
estade de cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondicntes al ejercicio anual tenminade en dicha fecha. Los Administradores de su
Soviedad Gestora son responsables de la formulacién de Ias cuentns anuales det Fondo, de seusrdo con ¢ marco normativo de informacidn
financiera aplicable (que se identifica en [a Nota 2 de ks mernoria adjuntz) y, en panicular, con kos principics y criterios contables contenidos
ot ¢ mismo. Weestra responsabilidad ¢s expresar una opinida sobre Ins citadss cuentas anuales &n su conjunto, basada en el trabajo realizado
de acuerdo con i normativa reguladora de la aclividad de auditeriz de cuentas vigente en Fspafia, que requiers el examen, mediante Ia
venlizacidn de prucbas selectivas, de la evidenola Justificativa de las cuentas anusles v Ja evaluacidn de sl su presentacion, los principios y
criterios contables uiilizados y las estimaciones realizadas, estén de acuerdo con el marco normativo de Informacion finansiera que resulta de
aplicacién.

En nuestsa opinidn, las cuentas anuales del efereicio 2012 adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonlo
y de la situacktn financiera del Fonda al 31 de dicietubte de 2012, ast como de los resultados de sus operaciones cotrespondisntes 2! gjervicic
anual terminado en dicha fecha, de conformidad con &) marco normativo de informacidn financiera que resulla de aplicacién y, en particular,
con los principios v otiterios contables conteidos en ef mismo, .

Sin que afecté a puestn opinidn de anditorfa, [lamatmos la atencién zespecto de lo sefialado en les Notas 1, 2 ¥ 4 de le memoria adiunta, en las
que se menciona que dada la iqnidez actuad de [a9 instituciones de mversion colectiva de patoralezs inmobiliaria en tas que invierte &l Fondo,
los Administragores de la Sociedad Gestors no tienen intencién de continuar con la comewializacidn del Fondo. Por ello, se han realizado
acciones comerciales por les que los participes del Fondo han reembolsado parte de sus participasiones con fecha 3¢ de septiembre de 2012,
por importe agragado de 20.661 miles de etros, que reprasentaba aproximadamente ¢l 67% de! palrimonio a dicha fecha y que se comrespondia
con la parte liguids de las inversiones det Fondo v, posteriormente, con facha 31 de octubre de 2012 los Adininistradores de 1o Socledad
Ciestora y fa entidad depositaria del Fondo (Sentander Investment, 8.A.) han geordado la disolunién v postetior liguidacién del misma,
hablendo sido ingcrite el correspondients hecho relevante en la Comisién Nacional del Mercado de Valores (en adelante, C.NM. V) con fecha
2 de novietabre ds 2012, En el proceso ds liguidacion actiia como liquidador dei Fondo la Sociedad Gestora, con ed concurso de la entidad
depositaria, Dé dcuerde con &l artioulo 35.3 del Real Decreto 1.082/2012, por ¢l que se reglamenta la Ley de Instituciones de Inversidn
Colectiva, una vez disuslio ¢l Fondo, se abre el perlodo de liquidacidn v queda suspendide el derecho de reembolso y do suseripeion de
participaciones. Seghn la Sociedad Gestora, ] mencionado proceso de Tiquidacidn dururd el liempo necesario hasta que se hags efectivo el
recmbolso de las partivipaciones en instituciones de inversidn coleativa con voeseidn inmobiistia que poses el Fondo, no existiendo en la
normativa vigente un plazo miximo definido para. este proceso, y se procederd con Ja mayor diligencia y en el mis breve plazo posible, y
siempre atendiendo a} interés de los participes, a enajonar los valores y activos dol Fondo y 2 satisfacey y percibir log créditos. En este sentido,
las participaciones que mantienc el Fonde corresponden e ingtituciones de inversion colectiva con vocacin inmobilisria que, ol 31 de
diciembre de 2012, suponian aproximadarente €l 91% de su patricionio, Bel mencioondo porcentaje, aproximadsmente et 41% y 26%
corresponden a instituciones de inversidn colectiva oyas entidades gostoras hap decidide durante € ¢jercicio 2012 bien su clerve tetmporal 6
bien su liquidacién, respectivamente, siendo o Testo nstituslones de fnversion colectiva con cardcter cermado 0 con penalizaciones én caso de
reembolse anticipado, Aun cuando el Fondo se encuentra en Hquidacién, Tas cuentas snuales adjuptas siguen siendo formuladas sobre la base
del mareo normativo de informacion financiera establecido en In Circular 3/2008, de 11 de sepliembre, de 1 CN.M. V. La obligatorizded de
yiilizacidn de dicho marce normativo ba sido confirmada por fa Sociedad Gestors def Fondo con el propio regulader (CH.M.V.}, debido a que
én su apinitn, y téniendo en cuenta la sitaacién actual del Fondo; ¢f mareo contable inoluido en dicha Cireular 3/2008 es el qus mejor refleja Ta
imagen fel del patrimonio del Fondo, de sa siwacién finenciers, de los regultados de sus operaciones y de su patrimonic neto. Exn ctalguier
caso, las participaciones en instituciones de inversidn colective con vogscidh imnobiliaria en Jas que invierts ¢1 Fondo estdn registradas al 31
de diciernbre de 2012 al valor razonable determinado sobre 1a base det valor liquidativo comunicado por las respectivas entidades gestoras, tal
y ¢utmo establece 1a nommativa aplisable (véase Nota 3.b.4 de la temorin adjunta). En este enlorne, y teniendo en cuenta la liquidez actual de
las instituciones de inversidn colectiva con vocacion inmobiliaria en las que invierte ef Foudo, et valor al que finalmente serdn lquidados los
getivos, ¥ por tanto st impasto en el valor liquidativo final del Fondo, dependerdn de fa evolneidn de log procesos de teembolso en lag
mencionadod institociones de inverstén colectiva mmobiliaria.

El informe de gestidn adjunto del sjercicio 2012 contiene las explicaciones que los Administradores de ta Sociedad Gestora consideran
oportunas sobire Ta situacion del Fondo, la evolucién de sus niegocios ¥ sobre olros asuntos y no forma parte inlegrante de las enentas anvales,
Hemoa verificado que la informecién contable que contiene el citade informe de gestidn concuerda con la de las cuentas anveles del ejercicio
2012, Nuesiro teabajo como avditores s¢ limite 2 Ta verificacion del informe de gestidn con @l aleance mencionado ex este tnlsmo pénafo y no
incluye la rovisidn de informacitn distinta de 1a obtenida a partir de los registros contables del Fonelo,

DELOITTE, 8.1
Inscrita on gl R.O.AC. N° 80692

/

Rodrigo Dj :
- . D1M3i03615

25 de marzo de 2013 CORIA GRATUITA

T I T I I T I
Este informe astd sujeto 322 tase
aplicabla establecida enia -
. ' . ‘ ) Ley #4/2002 da 22 da noviermbies”
Deloitle, S.L. nscrita en ef Revistrn Mercantl de Madrid, tome 13.650, seccién 8%, folio ¥88, hoja M-54414, Inscripcidn 96% CALE: 879104469, R TN T T T r T TY T T
Domidlier social: Plaza Pable Buiz Picassa, 1, Torre Picasso, 28020, Madrid.




GLASE 87

FONDO GRE, FONDO DE INVERSION LIBRE (en liquidacion}

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2012 Y 2011

014501910

{Euros)
ACTIVO F112-2012 31122011 () FATRIMONID ¥ PASIVG 41122012 31-12:2011 )
ACTIVEY NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDG A PARTICIFES O 8.814.640,06 §1.060,128,24
. ACGCIGNISTAS ]
Inmovilizade intangfble - - Fondos  reemboleables  afribuldes  a 9,814.640,08 31.050.120,24
participes o ecclonistas
nmoviiizade material - - Capitat - -

Bienes fmuebles da uso propic - - Participas 8,864.862,74 30.740,832.51

Mobhiliario y enaeras - - Prima de emision . .
Astives por impussto diferido - - Reservas 310085 88 310.083,88
ACTIVO CORRIENTE B.B26478,69 31,184.286,11 1 (Acclonee proples) u -
Deudores 208,068.32 109.086,22 Resultados da s)ercicios snleriores 114.073,19 114.073,10
Cartera de Inversiones financleras 8.961.166,87 30.677.480,81 Olras aperdaciones de socios - -

Cartera Interfor 483968, 04 21,254.155,77 Resuliado dal ejerciclo {574.351,66) {$23.583,25)

Vatoras reprasentalives do deuda . 20.818,217,20 {Dividends 8 cugnta) - .

instrumentos de pakiimonio - - Alustes  por cambios da  vslor  on - B

Inmovilizade material de uso proplo

nslitucionss de Inversion Colecliva 483.956,04 335,838,587 { Otro patrimosnlo atribuldo .

Depbsitos en EEGC - -

Derivades - M PASIVO NO CORRIENTE - .

Otros - . - Provisiones a largo plazo B A
Cartera exterlor 8.477.240,93 9.422.511,56 | Deudas & large plazo . .

Valores representativos de deuda w B | Paslvos por impuesto difsrldo v .

Instrumentes de patrimenic 25,296 55 21.061,38 . .

nstiuciones de lnversian Coleciva 8.450.674,48 S401.480,20 | PASWO CORRIENTE 11.638 B3 134,137,280

Dopbsitos en EECC - - Fraviskones a corto plazo . P

Dotivados #38,50 - Deudas a corto plazo - -

Otrps - - Asreedores 11.838,83 133.784,08
Intereses de 1a nartera de Invarsién - 813,48 Pasivos finapcisros M .
inversiones morosas, dudosas o en litiglo - - Derlvatdos . 241,01

Perlodiflcaciones " - Petindilsaciones B -
Tesoreria B59,246,40 397.700,10 )

TOTAL ACTIVD £.826.478,680 31,184.266,13 TOTAL PATRIMONIO Y PASWVG 9.828.4748 65 31,184.266,13
CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO 48,585 58 48,346, 28

Comprommisas por bporationas lamgas de | ) u

derivaios
| Compromisos por operaclones coras de 48.668,60 48.348,25
darlvados
OTRAS GUENTAS DE ORDEN 733.77668 404,942 43
Valomss codides en préstamo por e JiC - -
Valores aporiados comp gareniia por i (16 - -

Valores recibidos en garantia poria I - N

Capital pominal no suserito ni en eircutacion - B
{SICAV)

Pérdides fiscates a compensar 628.775,68 404.942,43
Olros . 210.000,00 -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 787.341,26 463,214,68

{*) Se presenia, nica y exclusivamente, o afectos comparativos,

- Las Notas 1 a 9 descritas en ta Memoria adjunta forman parie integrante
det balance al 31 de diciembre de 2012,

[ ——




CLASE 82

0L4501911

FONDO GRE, FONDO DE INVERSION LIBRE (en liguidacion)
CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS

ES TERMINADOS

CORRESPONDIENTES A LLOS EJERCICIOS ANLUAL

EL 31 DE DICIENIBRE DE 2012 Y 2011
{Euros)
2012 2011 (%)

Comisfones de descuento por suscripciones yio reambolsos - -

Comislones retrocedidas a la liC 157 93,34

Gastos de Personal “ -

Otros gastos de explotagion (240.021,54) {500.573,41)
Comision de gastién {178.967,05) (486.888 72)
Cornision depositaric [25.623,99) (31.133,19)
Ingresofpaste por compensacién compartimento - -

Otros (35.430,80) {2.446 98}
Amortizaciin did Inmovilizado matartal . -
Excasos de provislones . -
Duterioro ¥ resultados por englenaciones de Inmovilizado - -
RESULTADO DE EXPLOTACION {240.014,07) {600.488,07)
Ingresos financieros 158.548,03 384.368,72
Gastos financleros - .
Variacién el valor razonabls en Instrumentoe finangleros (497.812,80) (6.598,41)

Por gperacionss de fa carisra interlor 4473427 33.693,63

Por operaciones de la cartera exterior {542.346,77) {40.382,04)

Por operaclones con derivados - -

Otrog - -
Diferencias de camblo 56,71 1.905 88
Deteriaro y resultado por enajenaciones de instrumentos financlerps 4.800,17 103,11

Dederioros . .

Resultados por oparacionss de ia cartera Interior 248,45 -

Resultados por opsracionss de 1a cariers extarlor 4.553,72 103,11

Resultadus por oparacionss con derlvados - ] .

Qlros - -
RESULTADG FINANGIERD £334,327,58) 416,601,682
RESULTADO ANTES DE IMPUBSTOS I674.354,84) (123,833,235}
Itnpueste sobre beneficios - -
RESULTADOQ DEL EJERCICID {674.35'1,668) {123.833,25)

(*) Be presenta, tnica ¥ exclusivaments, 4 efeclos comparativos.

Las Notas 1 a © descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante

de (2 cuenta de pérdidas y ganancias correspondiante al efercicio anual terminado el 31 de diclembre de 2012,




0L4501912

CLASE 8.2

FONDO GRE, FONDO DE INVERSION LIBRE (en liquidacién)

‘

Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de
dicternbre de 2012 y 2011

A) - Estados de ingresos y gasios raconacidos correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 34
de diciembre de 2012 y 2011:

___ FEilrgs
2092 2011 4%
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganan-c;-l;;m [574.351,66} | {123.833.25)
Total ingresos y gastos Imputados directamants en el patrimonio atriboldo 2 participes o accionistas - -
Total transferancias a la cuenhts de pérdidas y gananclas - -
Tatal de ingresos y gastos reconoslitos {574.351,86} | (123.833;25)

{*) Ba presenta, unica y exclusivamente, 8 afecios comparativos.
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CLASE 8

R

Fondo Gre, Fondo de Inversién Libre (en liquidacion)
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diclembre de 2012

Resefia del Fondo

Fondo Gre, Fondo de Inverslén Libre {en iiquidacion) -en adelante, o Fondo- se consfituyd e 14 de junio de
2007, El Fondo s¢ sncuentra sujeta a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, da Instituciones. de
Inversion Colectiva, en lo dispussto en &l Real Decreto 1.082/2012, de 13 de Julio, en ta Orden EHA 1.199/2008,
de 25 de abril, en la Circular 1/2008, de 3 de mayo, reguladora de Instituciones de Inversidn Colectiva de
Inversidn Libre y en la restante normativa especiiica de las Instituciones de fversion Colectiva,

El Fondo figura inscrito en el registro administrativo especifico de la Comision Nacional del Mercado de Valores
con & niimero 8, -

Ei objelo social del Fondo es la captacion de fondos, bienes o derechos del publica para gestionarlos e
invertirlos en bienes, derechos, valores u otros Insfrumentos, financieros o no, siempra que e rendimients del
inversor se establazea en funcién de los resultados colectivos, Dada la actividad a la gue se dedica el Fondo, e
mismo no flene responsabilidades, gastos, activos, provisiones o contingencias de naturaleza medicamblental
que pudieren ser significativos en relacién con el patrimanio, la situacion financiera y los resultados dal mismo,
Por este mofivo no se incluyen desgloses especificos en ta presente memoria do las cusnias anuales respacto a
la informacién de cuestiones medicamblentalss.

El Fondo de trversidn Libre, se configura como un producte de ampliz flexibilidad inversora, destinado a
Inversores que, por su mayor experiencia o formacion financlera, precisan de menor proteceidn. No obstante,
para facilitar que también los pequefios inversores puedan avceder 8 esta modalidad de inversion, ls normativa
aplicable, exige que ol inversor sustriba una declaracién escrita de consentimianto, qua acredite gue conoce las
singularidades de los fondos de inversién libre ¥y sus diferencias con los ordinarios.

La polftica de inversion del Fondo se encuentra dafinida en el Foflelo que se encuentra registrado y a disposicidn
del piblico en f reglstro correspondlente de fa Comision Naclonal del Mercado de Valores, El objetivo del Fondo
es fa inversion diversificada cot una exposicion mayoritaria sobre valores o actlvos de cardoter inmobiliario,
fundamentalmente, a ravés de instituciones de Inversion Colectiva. No obstante, dada la lliquidez actual de las
instituciones de jnversion colestiva de naturaleza inmobiliaria en las que Invierte of Fondo, los Administradores
de la Socledad Gestora no tienan infencicn de continuar con la comercializacion del Fondo. Por gllo, se han

paricipaciones con fecha 30 de septiembre de 2012, por importe agregado de 20.861 miles de suros, fue
representaba aproximadamente el 67% del patrimonio 2 dicha fecha y que se correspondia con la parte Hquids
de las inversiones del Fondo vy, posteriormente, con fecha 31 de octubre de 2012 los Administradores de |z
Socledad Gestora y la entidad depositaria del Fondo (Santander Investment, 8.A.) han acordado la disolucion y
posterior liquidacion del mismo, hatiendo sido inserito el hecho relevante en la Comision Nacional del Mercads
de Valores con fecha 2 de noviembrs de 2012, En el proceso de liquidacian actia como iguidador del Fondo la
Socledad Geslora, con &l conourse de I entidad depositaria. De acuerdo con el articulo 35.3 det Real Decreto
1.082/2012, por ef que se reglamenta Ia Ley da Instituciones de Inversisn Calectiva, una ver disualts el Fondo,
se abre el periodo de liquidacién y queda suspendide el derecho de reembolso y de suscripcién de
parficipaciones. Segn la Socledad Gestora, el mencionado proceso de liguidacién durarg el tlempo necesario
hasta que se haga efective el reembolso de las participaciones en Instituciones de inversian colectiva con




vocacion inmobiliaria que poses el Fondo, no existiendg en 1a normativa vigente un plazo maximo definida para
este praceso, y procederd con ta mayor diligencia y en el més breve plazo posible, v siempre atendiendo al
interés de los particlpes, a enajenar los valores y activos del Fondo v a salisfacer y percibir log oréditos. En este
sentido, las patiicipaciones que mantiene & Fondo correspohden a Instifuciones de inversion colectiva con
vocacton inmobiliaria que, gt 31 de diciembre de 2012, supenian aproximadamente el 81% de su patrimonio. Dal
mencionada porcentaje, aproximadamente el 41% y 26% corresponden & instituciones de version colectiva
tuyas antidades gestoras han decidido durante el ejercicio 2012 bien su derre temporal o Ben su liquidacien,
respectivamente, siendo el resto instituciones de Inversisn colectiva con cardcter cetrado o con penalizaciones
en caso de reembolso anficipado (véase Nota 4). En cualquier caso, las participaciones en instituciones de
inversion colectiva con vocacién inmobiliatia en las gue Invierte ol Fondo eatan registradas al 31 de diciembre de
2012 al valor razonable determinado sobre la base del valor liquidativo comunicado por las respectivas
entidades gestoras, tal y como establece la normativa aplicable (véase Nota 3.b.1). En este entorno, y teniendo
en cuenta fa fliquidez aclual de las instituciones de inverslén colectiva con voecacion inmobiliaria en las que
invierte @l Fondo, &l valor al que finalmente serdn liquidados jos activos, ¥ por tanto su impacto en el valor
liquidativo final del Fondo, dependeran de la evolucion del procesa de reembolsos de las mencionadas
instituctones de tnversién colectiva (véase Nota 2),

Sagtin se indica en la Nota 7, la direccién y administracién del Fondo estan encomendadas a Santander Assat
Management Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Golectiva, B.A., entidad pertenacierte al Grupo
Santander.

Los vatores mobiliarios estdn bajo la custodia de Santander Investment, S.A. (Grupo Santander), entidad
depositaria del Fondo (véase Nota 4),

2. Bages do presentacidn dp las cuentas anuales

a) Imagen flel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables del Fendo y se formulan de acuerdo con
&l marco normativo de infarmacion financiera que resulta de aplicacion al Fondo, gue e el establecido en la
Clroular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comigldn Nacionaf det Mercado de Valores, sobre normas
contables, cuentas anuales y estacdos de Informacion reservads de las instituciones de inversian colectiva,
que constituye el desarrolio y adaptacion, para las institutiones de Inversién colectiva, de o previsto an al
Codigo de Comerclo, Ley de Socledades de Capital, Plan General de Contabilidad y normativa legal
especifica que le resulta de aplicacion, de forma que muestren fa imagen fiel del patrimonio v de la situacién
financiera del Fondo al 31 de diciembre da 2012 ¥ de los resultados de sus operaciones que se han
generado durante el ejercicio terminado en esa feche.

Par tanto, aun cuando &l Fondo se encuentra en liquidacion, las cuentas anuales adiuntas han seguido
siendo formuladas sobre 1a base del marco normativo de informacion financiera establecido en la Circular
3/2008, de 11 de septiembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores, La obligatoriedad de
utiizacion de dicho marco normativo ha sido confirmada por fa Sociedad Gestora del Fondo con el prople
ragulador (Comisién Naclanal del Mercado de Valores), debido a Que en su opinion, y teriendo en cuenta |a
sitbacion actual del Fondo, el marco contable Incluido en dicha Circular 3/2008 es el que mejor refleja la
imagen fiel def patrimonio del Fondo, de su situacién financlers, de los resultados de sus operacionas y de su
patrimonio neto. En cualquler caso, las parficipacionss en instituciones de inversién colectiva con vooacién
Inmobilisria en las que invierte &l Fondo estan registradas 2l 31 de diciembre de 2012 af valor razonable
determinado sobre fa base del vator liquidativo comunicade por las respectivas entidades gestoras, tal y
como establece la normativa aplicable (véase Nota 3.b.l). En este entorno, v teniendo en cusnta la itiquidez
actual de fas instituciones de inversién colectiva con vosacksn Inmaobiiaria en las que invierte el Fondo, sl
valor &l que finalmente seran liquidados los activos, ¥ por tanto su Impacto en ef valor liquidativo final del
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Fondo, dependeran de la evolucldn del proceso de reembolsos de las mencionadas Instituciones de
inversicn colectiva,

Las cuentas anuales del Fondo, que han sido formuladas por los Admintstradores de su Sociedad Gestora,
5@ encuentran pendientes de su aprobacion por el Consejo de Administracién de la mencionada Socladad
Geslora (véase Nota 1). No obstante, se estima que dichas cuentas anuales seran aprobadas sin cambios.

Principios contables

EEn Ja preparacion de las cuentas anustes se han sequldo los principios contables y normas de valoracion
descritos en fa Nota 3. No existe ningdin principio contable o noma de valoracién de caricter obligatorio que,
teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacitn.

Los resultados y g daterminacién del patrimonlo son sensibles a los principlos y polfticas contablas, criterlos
de valoracién y estimacliones seguidos por los Administradores de la Sodiedad Gestora del Fonde para la
elaboracion de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales del Fondo se han utiizado ocasionalmente estimaciones realizadag por los
Administradores de su Sociedad Gestora para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y
compromisos que figuran regisirados en ellas, Basicaments, estas estimacionss se refleren, en su caso, a la
evaluacion del valor razonabie de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro
de determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se hen realizado sobra la base de |la mejor
infermacion disponible al cierre del gjercicic 2012, es posible gue acontecimientos que puadan tener lugar en
of futuro abliguen & modificarlas (al alza o a la baja) en los préximos glerciclos, lo gue se realizarfa, en sy
cago, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable sn vigor,

En todo caso, las inversiones del Fondo, cualquiera que sea su politica de Inversion, estén sujetas a las
fluctuaciones del mercado y ofros riesges inherentes a la inversion en valores (véase Nota 4), o que pueds
provocar que & valor liquidativo de la participacion fluctite tanto al aiza como a fa baja,

Comparacidn de la informacién

La informacion contenida en estas cuentas anuales relativa al ejersicio 2011 se presenta Unica v
exclusivamente, a efectos comparativas, iunte con la Informaclén correspondiente al gjercicio 2012,

Agrupacién de partidas

Determinadas partidas del balance, de la cuenta da pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el
patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprensién, si bien, én determinados
casos, sa ha incluido informacidn desagregada en las correspondientes notas de la memoria,

Cambios de criterfos contables

Durante el gjercicio 2012 no se han producide cambios de criterios contables significativos respecto & los
criterios aplicados en el ejercicio 2011,

Correccion de errares

En la elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningtin error significative que haya
supuesto la reexpresion de fos impories incluidos en las cuentas anuales del glerciclo 2011,
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Normas de redistro v valoracién

En la elaboracidn de las cuentas anuales det Fondo correspondlentes al slerciclo 2012 se han aplicado los
siguientes principios, poifticas contables y ariterios de valoracion:

a} Clasificacién de fos instrumentos financieros a efectos de presentacién y valoracion

i, Clasificacion de los activos financieros

Los activos financieros se desglosan a efectos de presentacion y valoracién en los siguientes eplgrafes da
balance:

- Tesorerla; sste epigrafe incluye, en su case, las cuentas o depdsitos a la vista destinados a dar
cumplimianto al coeficlenta de liquidez, ya sea en el depositario, cudndo éste sea una entidad de crédito,
0 en caso contrarlo, la entidad de crédito designada an el folleto. Asimismo se incluye, en su caso, las
restantes cuentas corrientes o saldes que el Fondo mantenga en una institusion financiera para poder
desarrollar su actividad v, en su caso, el efectivo recibido por el Fondo en congepto de garantias
aporiadas.

~ Cartera de Inversiones financieras: se compone, an su ¢aso, de los siguientes epigrafes, desglosados en
carera Interfor y cartera exterior. La fotalidad de estos epigrafes se clasiiican a efectss de valoracién
eomo “Actives financieros a valor razonable con cambios en pérdidas ¥ ganancias™

*  Valores representatives de deuda: obligaciones v demas valores que supongan una deuda para
sU emisor, que devengan una remuneracién consistente en un interés, implicito o expiicito,
establecido contractualments, e instrumentados en thulos o en anotaciones en cuenta, cualguiera
que sea el sujeto emisor,

+ Instrumentos de patrimonio; instrumentos financieros emitidos por ofras entidades, tales como
acciones y suotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor, ]

*  Instituciones de Inversién Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones sn oiras Fstituciones
de Inversion Colectiva,

v Depdsitos en entidades de crédito (EECCY: depésifos que e Fondo mantiene en entidadss de
orédito, a excapeion de los saldos que se recogen en ef spigrafe "Tasoreria”,

*  Derivados: incluye, entre otros, &l valor razanable de los contratos de futuros y forwards, 21 valor
razongble de las primas pagadas por warrants y opcionas compradas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que el Fondo tiene contratados, asi como los derivados Impliciios
incorporados, ah sU case, en fos productos estructurados mantenidos por &l Fondo.

+ Ofros: recoge, en su caso, las neciones v participaciones de las entidades de capital-rissgo
reguladas en la Ley 25/2005, de 24 de noviembre, asi como Importes correspondientes a ofras
operaciones no recogldas en los eplgrafes anteriores.

+ Iniereses on la cartera de Inversidn; recoge, en su caso, la periodificacion de ios intersses activos
de la cartera de inversiones financisras,

e e
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» Inversiongs morosas, dudesas o en lifigio: Incluye, en su caso, y & los meros efectos da su
clasificacion contable, el valor en libros de las inversionaes v periodificaclones acurnuladas cuyo
reembolso sea problernatico y, en todo caso, de aquslias respecto a las cuales hayan transcurrido
més de noventa dias desde su vencimiento tolal o parcial,

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondlentes para poder realfzar operaciones en los mismos y ¢l total de derechos de crédito v
guentas deudoras gue por cualquisr concepto diferente a los anteriores ostente el Fondo frente a
terseros. La fotalidad de los deudores se clasificen a efactos de valoracidn como *Partidas a cobrar”,
|Las pérdidas por deteriord de las "Partidas a cobrar” asl como su reversion, se reconocen, en su casg,
como Ut gasto o un ingrese, respsclivamente, en ef epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias,

il. Clasificacion de los pasivos financleros

" Los pasivos financierog se desglosan a efectos de presentacion y valoracién en los siguientss epigrefes del

k)

balance:

- Deudas a largofcorto plezo: recoge, en su caso, las deudas contraldas con terceros por préstamos
recibidos y otros débitos, asi como daudas con entidades de crédita, Se clasifican a efecios de valoracion
como “Débifos v partidas a pagar”.

- Derivados: incluys, entre ofros, el valor razonable de los conbratos de futures y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos v opciones emitidas y ef valor razonable de los
contratos de permuta financiera que el Fondo tiene contratados, asl como los derivados impliclios
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por el Fondo. 8e clasifican a
efectos de su valoracion come *Pasivos financleros a valor razonable con cambios en pérdidas v
gananclas”.

- Paslvos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificades a
efeckos de su valoracién como "Paslvos financieros & valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”, tales como pasivas por venta de valores recihidos en préstamo.

- Acresdores: recoge, en Sy caso, cuentas & pagar y debitos, que no deban ser clasificados en otros
gpigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Pdblicas y los importes pendientes de pago por
chmlsiones de gestion y depdsito. Se dasifican a efecios de valoracion coma "Débitos y partidas &
pagar’,

Reconocimiento y valoracién de los activos y pasives financieros

i. Reconocimiento y valoracion de log actives financieros

Los activos finencieros clasificados a efectos de valorackdn comoe "Pariidas a cobrar”, y los actives
clasificados en ef epigrafe *Tesoreria’, se valoran inicialmerte, por su "valor razonable” (que salvo svidencia
en contrario seri el precio de la transaccion), Integrande los costes de transaccién directamente atribulbles a
la operacion. Posteriormente, fos activos se valaran por su coste amorfizado, contabifizandoss los intereses
devengados en el epigrafe “ingresos financieros” de fa cuenta de pérdidas y ganancias mediante el méioda
del tipo de Interés efeciivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es slgnificative,
aguellas parfidas cuyo importe se espera recibir gn un plazo Inferior a un afio se valoran 2 su valor neminal,
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Los activos financlerog clasificados a efectos de valoracién como "Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y gananciag”, se valoran inicialmente por st “valor razonable” {gue =salvo evidencia en
contrario sera e precio de la transaccion), incluyendo los costes de transaccidn explicltos diractamente
atribulbles a la operacion y excluyendo, en su caso, los Intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
expliciios devengados desde la Gitima liquidacién se registran en el apigrafe "Cartera de invarsiones
financleras ~ Intereses de la carera de Inversidn® del active dal balance. Posteriormente, los activos se
valpran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccidn an gua se pudiera incurrir en sy
enajenacion. Los cambios que se produzean en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.q.iil).

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

~ Instrumentos de patrimonio cotizades: su valor razonable es el valor de mercado que resulta de aplicar &l
camblo oficial de clerre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, o ef camblo medio
poriderado sl no existiara precio oficla! de clerre, wiiizando el mercado mas representative por volumen de
negosiacion,

- Valores no admifidos adn 2 cotizacion: su valor razonable se calcula mediante los cambios que resultan de
cotizaciones de valores similares de la misma enfidad procedentes de emisiones anterioras, teniendo en
cuenta factores como las diferencias en sus derechos scondmicos.

- Valores representativos de deuda colizados: su valor razonable es ef precio de cofizacion en un mercado
activo y slempre v cuando ésie se oblenga de forma consistents. En ol caso de que no esté disponible un
precio de cotizacién, el valor razonable se corresponde con sl precio de ta transaccién mas reciente, siempre
que no haya habido un camblo significativo en las circunstanclas econdmicas desde e momenie de la
transacclén. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones ulilizando como referancisa precios o tipos de
interés y primas de rlesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicardn técnicas de valoraclon (precios suministrados par intermediartos, emisores o difusores de
informacion, transacgiones recientes de memcado disponibles, valor razonable en el momento actual da otros
instrumentos que sea sustanclalmenie el mismo, modelos de descuento da flujos y valoracidn de opaiones,
en sU caso) que sean de general acepiacion y que wllicen en la medida de Io posible datos observables de
mercado (en particular, la situacion de tipos de Interés y de Hesgo de crédio del amisor).

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es et precio que iguale el rendimiento
interno de 1a inversion a los fipos de interés de mercado vigantes en cada memento de fa deuda pablica,
incrementado en una prima o margen determinada en ef memento de fa adqguisicién de los valores,

- Instrumentos de patrimonio ho eotizados: su valor razonable se caloyla tomando como referencia &l valar
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patimonio contable ajustado de Ja entidad
participada, corregido en ef Importe de las plusvaiias o minusvalias tacitas, netas de impuestes, gue hubizran
sido Identificadas y calculadas en el momento de la adquisicion, y qua subsistan en el momento da fa
valoracion. .

~ Depdsitos en entidades de crédito y adquisicionss temporales de activos: su valor razonable se calculs,
generalmente, de acusrdo al precio que lguale ef rendimiento interno de 1a inversion a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como las condiciones de cancelacion
anticipadia o de fesgo de crédito da la enfidad,

- Acclones o participaciones en otras institucionss de inversién colectiva y entidades do capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidative del dia de referencia. De no existir, se utillzara el Uitimo valor liguidativo
disponible. En ef caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema multiateral
de negociacién, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo,
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Para las inversiones en 1(C de inversion fibre, IIC de IIC de Inversidn libre e HC extranjeras similaras, ssgin
fos articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utifizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financleros derfvados: si estsn negociados en mercados reguladoes, su valor razonable es el
que resiita de aplicar sl cambio oficlal de clarre de) dia de referencia, En el caso de que el mercado no sea
suficlentemente llquido o se trate de instrumentos derlvados no negociados en mercados regulados o
sistemas multifaterales de negociaclon, se valorardn mediants la aplicacion de métodos o modeloz de
valoracidn adecuados y reconocidos confarme a lo estipulado en la Cireular 812010, de 21 de diclembre, de
Ia Comisién Nacional del Mercado de Valores,

il. Reeonocimiento v valoracion de fos pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion coma “Débitos y partidas a pagar’, s¢ valoran
inicialmente por su "valor razonable” (que salvo evidencia en contrario serd el precio de la transaceion)
integrando log oostes de transacclén directamante atribuibles a la operacion. Posteriorments, jos pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabllizandose los Infereses devengados en al eplgeafe “"Gastos
financlerns” de la cuenta de pérdidas 'y ganancias mediante el método del tipo de interés efactive, No
obstante, si el efocio de no actualizar jos flujos de efective no es significative, aquellas partidas cuyo importe
56 espara pagar en un plazo Inferior a un afo se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financleros clasificados a efectos de valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérditlas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable" (que salvo evidencia en
cohtrarlo sera el precio de ia transaccion) incluyendo los costes de transaccion directarnente stibuibles 2 la
operacion, Posteriormenie, los. pasivos se valoran por su valor razonable, sin deduci los costes de
transaccion en que se pudiera Ineurrir en su baja, Los cambios que se produzcan en el valor razonable se

.

imputan en la cuenta de pérdidas y gananclas {véase apartado 3.¢.iiD),

En parficular, en el caso de la financiacién por venla de valores racibidos en préstamo y pasivos surgidos por

“venta en firme de activos adquiridos temporaimente o activos aportados en garantla, se atenderd, en su

cas0, &l valor razonable de los activos a recomprar para hacer frante a la devolucion del préstame o
restitucion de Jos actives adquiridos bien temporaimente o bien aportades en garantla,

Baja del balance de los actives ¥ pasivos financleros

El tratamlento contable de las transferencias de activos financleros ests condicionado por la forma en que se
traspasan a terceros los rlesgos y beneficios asociados a los activos tue se ansheren:

1. Silos rizegos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros — saso de lag ventas incondliclonales
(que constituyen el supuasto habitual) o de las ventas con pacta de recompra por su valor razonable en la
fecha de 1a recompra —, &l active financiers transferido se dara de baja del balance. La diferenicia enfre Ia

Se dardn de baja los activos en fos fue concura un deferioro notorio e Irecuperable despuss de su
inversion con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias,

2. 8l ge retienan sustanciaiments log riesgos y beneficios asociados al activo financiern fransfarido — csso
de fas venlas de activos financleros con pacio de recompra por un precio fijp o por ef precio de venta mas
un inferés, de los contratos de préstamo de valores en jou que el prestatarin tiena i obligacion de
devolver fas mismos o similares activos u otros Casos analogos ~, el activo finantiere ransferido no sa
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daré de baja del balance y se continuara valorandolo coh los mismos criterlos utlizados antes da la
transferencia, Por el contrario, se reconocetd contablemente un pasivo financiers asociado, por un
importe igual al de Ia contraprestacion reclbida, que se valorars posteriormente a su coste amertizado,

Tampoco se dardn de baja los activos finansieros cedidos en el marco de ur acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los
aclivos en garantia, en cuyo caso se daran de baja. B valor de los activos prestados o cedidos en
garantfa se reconocerén, en su caso, en log epigrafes "Valores recibidos en garantla por {a IG" o
“Valores aportados como garantia por la (1C", respactivamente, en cuentas de orden del batance.

3. Sinl se transfieren ni se refienen sbstanclalmente los riesgos y beneficios asoclados al active financiaro
transferido, éste se daré de baja cuando no se hubiese retenido el contrel def mismo.

De acuerdo con lo anterior, los activos financleros sdlo se dan de bafa del balance cuando se han extinguido
los fluijos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos y
beneficios que lievan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros solo se dan do baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando se adguisren.

Contabilizacion de operaciones

{. Compraventa de valores af contado

Cuando existen operaciones can derivados e instrumentos de patimonio, se contabilizan el dia de

contratacion, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciories dsl mercado
de divisa, se contabilizan el dla de liquidacion. Las sompras se adeudan en el epigrafe "Carters de
inversiones financieras” inkerior o exterior, Begin corresponda, del active del balance, segin su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Delerioro y resulfado por enajenacicnes
de instrumentos financieros ~ Resultados por operaciches de la carers Interior {0 exterion) de la cusnta de
pérdidas v gananclas.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se enfiends como dia ds
ejecucidn el de confirmacidn de |a operacion, aungue se desconozca el nimero de participaciones o
acciones a asignar. La operacion no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los Importes entregados

antes de la fecha de ejecuion se contabliizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores® del balance.

ii. Compraventa do valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores g plazo se reglstran en el momento de la contratacion y hasta el
momento del clorre de la posiclén o el vencimiento del contrato en los epigrafes "Compromiscs por
opéraciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados” da las cuentas de
orden, seglin su naturaleza y por el importe nominal comprometido,

k=n los epigrafes *Deterioro, y resuttado por enafenaciones de Instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados™ o “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros - Por operaciones
con derivados”, dependlendo de si los cambics de valor se han liquidado o no en el gjercicio, se registran las
diferencias que resultan como consscuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. No
obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, las dHerencias que resultan como consecuencia
de los cambios en el valor razonable procedentes de operaciones de compraventa de divisas a plazo, tanto
reallzadas como no realizadas, se ancueniran registradas en ol eplgrafe "Diferencias de cambio” de
cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre ef patrimonio ni sobre
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el resultade dal Fondo al 31 de diciembre de 2012. La contrapartide de estas cuertas se registra en el
epigrafe “Derivados” de la cartera interfor o exterior y del activo o def pasivo, segin su salde, de! bafance,
hasta la fecha de su liquidacion, excepto en el caso de compraventas a plazo de Deuda Publica, cuya
contrapartida se registra, en su caso, en los epigrafes "Deudoras” o “Acrecdores” del activo o del naslvo,
respectivarnetite, seglin sy saldo del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

i, Adquisicion lemporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesltn, se registran
en el epigrafe "Valores representativos de deuda® de la cartera literlor o exterior del halance,
independientemente de cudles sean los instrumentos subyacenties a los que haga referencia,

Las diferencias de valor razonable gue surjan en las adquisiciones temporales de activos, se Imputan & la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe "Variaclén del valor razonable en Insfrumentos
financieros~ Por operaciones de fa cartera interiar (0 exterfor)”.

fv. Confratos de futuros, opelones y warrants v atros dervados

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opclones y/o warrants se regisiran en el momento de
su confratacion y hasta ef memento del clerre de la posielon o el vencimiento del contrato en los eplgrafes
“Compromisos por operaciones largas de derlvados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de ias cuentas de orden, segin su naturgleza y por el importe nominal comprometida,

Las primas pagades (cobradas) para el ejercicio de las opciones y warrants se registran por su valor
razonable en los epigrafes “Derlvados” e fa cartera interior o extarior del activo {0 pasiva) del balancs, sn la
fecha de ejecucidn de la operacion.

En el eplgrafe “Deudores” del activo del balance se registran, adiclonalmente, los fondos depositades en
concepto de garantia en los mercados correspondientes para podar realizar operaciones eh los mismos,

En ios epigrafes "Deterioro y resultado por engjenaciones de instrumentos financleros — Resultados por
operaciones con darivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financleros ~ Por operaciones
con derivadas”, dependiendo da |a realizacién o no de la liquidacion de ia operacion, se registran [as
diferencias que resultan como comsecuencia de los cambios en el valor razonable de estos confratos, ba
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Defivados” de la cartera Interior o exterior del
acfivo o del pasive, segln su saldo, del balance, hasta la fecha de sy liquidacion.

En aquellos casos en que el contrato de futuros presente una liquidacion diaria, las correspendientes
diferencias se contabilizardn en la cuenta "Daterioro y resuftado por ensjenaciones de instrumentos
financleros ~ Rasuttados por operaciones con derivados® de la cuenta de pérdidas y ganancias,

En el caso de operaciones sobre valores, si fa opeion es ejercida, su valor se incarpore a ta valoracion inicial
o posierior del ackivo subyacente adquirido o vendide, quedando excluldas las operaciones que se liguidan
por diferencias.

v. Garantlas aporiadas al Fondo

Cuando existen velores aportados en garantia al Fondo digtintos de efactivo, el valor razonable de estos se
registra en el eplgrafe "Valores recibidos en garantia per la IIC” de las cuentas de orden. En caso de venta
de los valares aportados en garantla, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonabls de au
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obligacion de devolverlos, Cuando exlste efectivo recibido en garantfa, se registra en el epigrafe “Tesoreria”
del balance.

Periodificacfones (active y pasivo)

En caso de que existan, cortasponden, fundamertalmente, a gastos e ingresos figuidados por anticipado que
se devengarén en el sigulente efercicio. No Incluye los Interesss devengados de carters, que s recogen en
el eplgrafe “Carfera de inversiones financieras ~ Intereses de la cartera de Inversion” del balance,

Instrumentos de patrimonio proplo

Los Instrumantos de patrimonio propio del Fondo son las particlpaciones en que sa encuentra dividido su
patrimonie, Se registran en el eplgrafe “Patrimonio atribuido a participes o acclonistes —~ Fondos
reembolsables afribuidos a participes o acclonistas ~ Participes” del balance.

Las participaciones del Fondo se valoran mensualmente, a efectos de sy suscripsion, en funcion del valos
liguidativa del ditimo dia habil del mes en gue se produca st solicitud, Asimisma, los reembolsos terdran una
periodicidad trimestral, en funclén del valor Hquidativo del Gltimo dia habil de los meses da marzo, junio,
septiembre y diclembre. Dicho valor liquidative se calcula de acuerdo con los criteties establecidos en la
Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de la Comisién Nacional del Mercado ds Valores. Los impottes
correspondiantes a dichas suscripciones v resmbolsos se abonan y cargan, respectivamente, al epigrafe
“Patrimonio stribuido a participes 0 accionistas - Fandos reembolsables atribuidos a participes o acclonistas
- Partigipes” del balance. No obstanta, tal y como 32 indica en la Nota 1, envirtud de lo dispuesto por el Real
Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, una vez acordada Y disolucion del Fondo, se ha abierte el periodo de
liquidacion y ha quedado suspendido el derecho da reembolso y de suscripeidn de participaciones.

El resultado del efercicio del Fondo, sea beneficio o pérdida, ¥ que no vaya a ser distribuido en dividendos
{en caso de beneficlos), se Imputa al saldo del eplgrafe "Patrimonio atribulde a paricipes o accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos & participes o accionistas — Paricipes” detl balance, Al 31 de diclembre de
2012 y 2011, en el epigrafe “Patrimanio atribuide a pariicipes o accionistas — Fondos reembolsables
aribuidos a parflecipes o accionistas — Resultados de elercicios antetiores” se recogen los resultados
{posltivos © negativos) que se encontraban pendientes de aplicacion al 31 de diciembre de 2008 y que se
hablan generado en gercicios anterlores al gjercicio terminado en dicha facha,

Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i, Ingreses por intereses y dividendos

Los intereses de activos financleros devengados con posterioridad i memenlo de la adqulsicion ss
reconocen, en su caso, contablemente en funcién de su perfodo de devengo, por aplicacién del método del
tipo de interés efectivo, a excepclon de los Intereses correspondientes a inversiones meroses, dudosas ¢ en
litigio, que se registran en el momento efsctive del cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de
la carlera de activos financieros se registra en &l epigrafe "Cartera de inversionss financleras — Interases e
la carters de inversion” del activa del balance, La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de 1a cuenta de pérdidas y ganancias.
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Los dividendos percibldos de otras sociedades se reconocen, en su caso, como ingrese en ef eplgrafe
“Ingresos financieros” de 1a cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el derecho a
parcibirlos por el Fonde,

fi. Comfsiones y conceptos ashmifados

L.os ingresos generados a favor del Fondo como consecuencia de la aplicaclan a los inversores, en su caso,
de comisiones de suscripeidn v resmbolse se registran, en su caso, en ol eplgrafe “Comislones de descuento
por suscripciones y/o reembolsos” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los ingresos que recibe el Fondo como consecuencia de la retroceslén de comisiones previaments
soportadas, de manera directs o indlrectaments, se regisiran, en su caso, en sl epigrafe *Comislones
retrocedidas a la HC" de la cuenta de pérdidas y ganancias,

Las comisiones de gestidn, de depdsito asl como ottos gastos de gestion necesarios bara el
desenvolvimiento del Fondo se registran, segin su nakuralsza, en el eplgrafe "Otros gastos de explotacion”
de la cuenta de pérdidas y gananclas.

Los costes directamente atribuibles a fa operativa con derivados, tales comao corretajes y comisiones
pagadas a intermediarios, se regisfran, en su caso, en el eplgrafe "Gastos financierss™ de [a cuenta de
perdidas y ganancias, salvo en ¢} caso de las comislones de fiquidacion satisfechas al depositario que se
registran en el epigrafe “Otros gastos de explotacion — Ofros” de la cuenta de pérdidas y ganancias,

i, Varfacicn def valor razonable en instrumenios financieros

El beneficio o pérdida derivado de varlaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
reafizado o no realizado, producido en el ejercicio, se registra en los epigrafes "Deteriore y resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros”™ y “Variacidn del valor razonable en instrumentos financieros”,
segun corresponda, de la cuenta deo pérdidas y ganancias del Fondo (véanse apartados 3.b., 3.b.ii y &.).

iv. Ingresvs y gastos no financieros

Se ranonoven contablemente de acuerdo con of criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficlos

El impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer eh la cuenta de pérdidas y ganansias,
y esta constituido por el gasto o ingreso por el impuesto comiente y el yasto o ingreso por el impuesto
diferido.

El impuesto corrients se corresponde con fa cantidad que satisface ¢! Fondo como consecuencia de las
liquidaciones fiscales del impuesto sobra bensficios, considerande, en su caso, las deducciones y el derscho
a compensar [as perdidas fiscates, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos 8 cuenta,

El gasto o ingreso por impussto diferido, en case de gue exista, se corresponde con el reconecimienta yla
cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por fa diferente valoracion, contable y flscal, de los elementos patrimoniales. Las dierencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, miehiras que las diferencias temgporarias
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deduclbles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que quedsn pendientes de aplicar fiscalmente,
dan logar a activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en cjerclcios posteriores por pérdidas flscales, estos no darn
lugar al reconogimiento de un activo por impuesta diferido en ninglin caso y s6lo se reconocerdn medlanie la
compensacion del gasto por impuesto cuando el Fondo ganera resultados positivos, Las perdidas fiscales
que pueden compensarse, en su £aso, se registran en la cuenta ‘Pérdidas fiscales a compensat” ds las
cuentas de orden del Fondo.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconogen siempre, La cuantificacion de dichos pasives se
reallza considerando fos fipos de gravamen esperados en el momento de su reversién. En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracién.

Transacciones en moneda extranfers

La moneda funcional del Fondo es ef euro. Consecuentements, todos los saldos y fransacciones
denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominados en “moneda extranjera”.

Cuando exislen transucclones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando Jos tinos
de cambio de contado de le fecha de la fransaccion, entendiendo como tipo de cambio de contade el mas
representativo de! mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del Gltimo dia habil anierior 2 esa facha,

Las diferenclas de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcienal s¢ registran, en el caso de partidas monetarias que sot tesorerfa, débitos y créditos, por
st importe neto, an el epigrafe “Diferenclas de Cambio”, de la cuenta de pérdidas Y ganancias; para et resto
de partidas monetarias y las pariidas no monetarias que forman parte de la carera de instrumentos
financleros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente coh las pérdidas y ganancias derivadas de
Ta valoracion (véase Nota 3.¢.11). X

Operaciones vinculadas

La Sociedad Gestora realiza por cuenta del Fonde operaciones vinculadas de Jas previstas en el arficulo 67
de la Ley 35/2003 y los arfloulos 138 y 138 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la Sosiedad Gestora
dispone da una politice por escrito en materia de corflictos de Interés que vela por fa independencia en fa
ejecucion de las distintas funciones dentro de la Sociedad Gestora, ast como la existencla de un regisiro
regularmante actualizado de aquelias operaciones y actividadas desempedadas por la Sociedad Gesior o
en su nombre en las que haya surgido o pueda surglr un conflicio de inferés, Adicionalments iz Sociedad
Gestora debera disponer de un procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operacipnes
vinculadas se realizan en inferds exclusive del Fondo y a precios o en condiciones iguales o mejores gue los
de mercado. Segln lo establecido en la normativa vigente, los informes periddicos registracdos eh fa
Gomision Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacién sobre las operacicnes
vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiones por liquidacion e intermediacion, comisicnes
retrocedidas con origen en las instituciones da inversién colectiva gestionadas por entidades perteneclentes
al grupo de la Sociedad Gestora del Fondo, el importe de los depozitos y adquisiciones temporales de
activos mantenidos con el depositario v el importe efestivo par compras y ventas realizade en aciivos
emitidos, colocades o asegurados por el Grupo de a Sodiedad Gastora,

12

0L4501925




4.

GLASE 87

¥

Cartera de inversiones financiaras

El detalle de la cartera de inversiones financleras al 31 de diciembre de 2012 sin considerar, en su caso, el saldo
de! epigrafe “Depositos en EECC”, “Derivados” e “Intereses ds Ia cartera de inversién” se indica a continuacisn:

Deeserinc6n Siimncion af 31.12.2012 Divisa Eures

Cartera intevior-Instifociones de Inversion Colectiva
Altan IF Inmobiliario (obal, F11, Cardcter cervado EUR 483958 04
' 483.955,04

Cartera exterior-Instramentos de patrimonio

Whitehall Street Intemnational Real Estate SCA 2003 Cardoter cerrado Usp 25.396,95
25.396,95

Cartera exterior-Iastitueiones de Inversitn Coleetiva
Dregi Internatipnal Cardcter cerrado EUR 3.178,80
CBRE Burosiris Fund Cierre temporat de reembolsos EUR 646,090,935
KanAm Grundinvest Fonds . En Hquidacitn EUR 2.573.803,40
SEB Asian Property Fund SICAV-FIS Penalizacion en caso de reembolso anticipado | EUR 1.805.504,08
SEB ImmoPortfolio Target Retum Fund Cierre tamporal de reembolsos EUR 3,418.390.25
8.450.974,48

Conforms a su polifics de inversidn, las participaciones que mantiene el Fondo corresponden & institutiones de
inversidn colectiva con vecacion nmabitiaria que, al 31 de diciernbre de 2012, suponian aproximadaments e
91% de su patrimonio. Del mencionado porcentaje, aproximadamente el 41% (CBRE EurosiFs Fund y SEB
Inmopontfolio Target Return Fund) y 26% (KanAm Grundinvest Fonds} corresponden a instituciones da Inversidn
calectiva cuyas entidades gestoras han decidido durante el gfercicio 2012 blen su dierre femporal o bien su
tiquidacion, respectivamente, siendo f resto instituciones de invarsion colectiva con cardcter cerrade o con
penalizaciones en caso de reembolso anticipado, En cualquier caso, las participaciones en Instituciones de
Inversitn colectiva con vocacidn Inmobiliaria en las que invierte el Fondo estan reglstradas al 31 de diciembre de
2012 al valor razonable determinade sobre la base del valor fiquidativo comunicado por las respeciivas
entidades gestoras, lal y como establece la normativa aplicable (véase Nota 3.b.1). En este entomna, v teniendo
en cuenta la Hliquidez actual de las Instituciones de inversién colectiva con vocacion inmobifiaria en lag que
invierte el Fondo, el valor &l que finalmente serdn liguidados los actives, v por tanto su impacto en el valor
llquidative final del Fondo, dependeran de la evolucitn del procese de reembolsos de Jas mencionadas
instituclones de inversion colectiva,

Adiclonalmente, al 31 de diciembre de 2012, el Fordo manten/a las siguientes posiciones en las cusntas de
COMpromiso;

Exros
Otrag ventas a plazo 48.565,58
Total 48.565,58

El saldo del epigrafe "Otras ventas a plazo” del detalle anterior recoge el nominal comprometido de las
operacionss del mercado de divisas vendidas durante al periodo del fiempo comprendido entre la contratacian ¥y
la liquidacion de dichas operaciones.

Al 31 de diciembre de 2012, la totafidad dé las posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por af Fondo
tenian un vencimiento inferior al afo.
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Asimismo, al 31 de diclembre de 2012 Ia totelldad del importe que el Fondo tenia registrado en el epigrafe
*Activo corrignte — Cartera de inversiones financieras ~ Cariera exterior - Rerivados” det activoe del Balance
corresponde & posiciones denomninadas en moneda no eura.

En sf epigrafe "Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2012, se incluye por importe de 70 miles da euros,
compromises exigidos durante el ejercicio 2012 por Altan It inmobiliarlo Global, FIL, al estar pendiente de
asignacién el nimero de participaciones por parte de la sociedad gestora de ésta (lfima. El impore
correspondiente a los compromisos pendientes no exigides al 31 de diclembre de 2012 asciende a 240 miles de
euros, que se registran en el eplgrafe "Otras cuenlas de orden — Otros” del balance.

Los valores y actives que integran la cartera del Fondo que son susceptibles de estar depositados, lo estdn en
Santander Investment, S.A. o en tramite de depésito en dicha entidad (veanse Notas 1y 7). Los valores
mobiliarios y demés activos financieros de! Fondo no pueden pignararse ni constituirss en garantia de ninguna
clase, saivo para servir do garantfa de las operaciones tue el Fondo realice en los mercados sacundarips
oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de Jas sntidades legaimente habilitadas para el ejercicio de
esta funcldn.

Gastién del rlesgo:

La gestion e los riesgos financieros que lleva a cabo la Sociedad Gestora del Fondo esta dirigida af
establecimiento de mecanismos necesarios para controlar la exposicion & fas variaciones en los fipos de interas
y tipos de cambio, as{ como a los rigsgos de crédito y liquidez. En este sentido, el Follsto 'del Fondo, establece
fundamentalmente los siguientes requisitos gue Jimitan dicha exposicion y cuyo control se realiza per la
Socledad Gestora:

Rieggo de crédito

El rlesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria ef Fondo en el caso de que alguna contraparta
Incumplisse sus obliyacionss contractuates de pago con el mismo. Ex parficular, lz Socledad Gestorg establecs
on ol Folleto del Fondo criterios de control interno que establecen fimites méximos de concentragion,

Adiclonalmente, el Fondo puede ufllizar instrumentos financieros derivados, en mercados organizados y no
organizados, con la finalidad de cobertura y también de inversién, ouyo sbbyacente sea un active de los
mencionados en su Follefo ¢ Indices financieros sobre los referidos activos y hasta el porcantaje de exposicitn
establecide en su Fofieto.

La politica do control de riesgo de crédito que fleva a cabo la Sociedad Gestora dal Fondo consiste,
principalmente, en la definicion y monitorizacidn periddica de limites Internos determinando, entre oltros
aspectos, la exposicion maxima por emisor,

Riesgo de liguidez

En el caso de que el Fondo invirlese en valores da baja capitafizacion o en mercados con una reducida
dimension y limitado volumen de contratacion, o inversion en ofras Instituciones de Inversién Colectiva con
liquidez inferior a la del Fondo, las inversionas podrian quedar privadas de fiquidez. Por ells, fa Sociedad
Gestora del Fondo gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de |os
coeficientes de liquidez y garantizar ios reembolsos de Jos participes. Para ello, el Fondo puede endeudarse,
ocasionalments, para obtener financiacion que le permita atender a los reambolsos. No astd previsto que &l
Fondo supere una vez el valor de su palrimonio como lirmite méximo de endeudamiento.
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Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Instituciones de Inversion Colectiva como
consecuencia de movimlentos adversos en los precios de mercado. Los factores ds riesgo més significativos
podrian agruparss an los siguientes:

- Riesgo de lipo de interés: la version en activos de renta fija confieva un riesgo de tipo de interés, cuya
fluctuacion de tipos es reducida para activos a corto plazo y elevada para activos a largo plazo.

- Riesgo de fipo de cambio: la inversion en activos denominados en divisas distintas del euro contleva un
tiesgo por las fluctuaciones de los tpos de camblo,

- Riesgo de precio de acclonss o Indices bursatilas: 1a Inversion en instrumentos de patrimonio conlleva
que ia renfabiiidad del Fondo se vea afeciada por la volatildad de los mereados en los gue invierte,
Adicionalments, [a inversién en mercados considerades emergentes puede conllevar, an su caso,
resgos de nacionalizacién o expropiacion de activos o impravistos de Indole politico que puedean afectar
al valor de las inversionss, hacléndalas mas volatiles.

- Rigsgo de derivados: la inversion en este tipo de activos conlleva un riesgo adicional al de las
Inversiones de contado por el apalancamiento que conllevan, 1o gue les hace especialmente sansibies a
las verlaciones de precio del subyacente y puede multiplicar las perdidas de valor de la cartera,

El Folleto eslablece el perfit de riesgo como medio. A continuacién se deseribe el sistema de control de rissgos
del Fondo que Hleva a cabo la Sociedad Gestora:

~  El primer nivel s sitlia en el estricto cumplimiento de Tos criterios ¥ procedimientos establecidos para fa
seleccion de inverslones — Due Diligence de institucionss de Inversion Inmobitiaria subyacenigs - gue
estén orfentados, entre otrag, a conocer y evaluar: '

o Las estraieglas y procesos de inversldn v construccidn de carteras,
s Anélisis cuartitativo y documentacion legal,
* Los controles do riesgo aplicados,

s Los resgos operacionales de la sociedad gestora de la institucion de version colactiva
inmobiliatia,

+ Lacapacidad y experiencia de los gestores,
Estas Due Diligence son aclualizadas periddicamente.

Can cardcter general, en la salacclon de fas instituciones de wersion colectiva inmobiliaria se tienen en
cuenta fa seleccldn de gestores que disfrulen de reconocida prestigio en la gestldén de activos
inmoblliarios y de amplia experiencla en os mercados, la calidad de la gestion de la Sociedad Gestora,
tomando como referencia fas rentabilidades histéricas obtenidas por las instituciones de inversion
colectiva inmobiliaria, fa relacion rentabilidad/iesgo de las mismas, los niveles maximos de
apalancamiento y endeudamiento permitidos y el disefio de los sistemas de control de riesgos v
sisternas de control intarno.
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- El segundo nivel de control se realiza a nivel global de la cartera, sstands sl Fondo sujefo a
restricclones de control de riesgos en férminos de endeudamiento méximo y mediante critsrios de

diversificacién de las inversiones por:

»  Concentracion: {imites 2 la exposicién méxima de 2 cartera por acfivefonde y par gesiora

subyacente.

+  Liguidez: limites a Ja exposicion en funcién de 1a liquidez de los fondos subyacentes.

Los riesgos inherentes a las inverslones mantenidas por el Fondo se encuentran descritos en al Folleto

informative, segtn lo establecido en la normativa aplicable.

§, . Tesoreria

Al 31 de diclembre de 2012, ta composicion del saldo de ests capitulo del balance es la siguiente:
Euros
Cuentas en ¢l depositario:
Santander Investment, S,A. (cuentas en euros) 634.373,03
Santander Investment, S.A. (cuentas en divisa) 2487337
659,246,40

Los saldos positivos de las principales cuentas correntes mant

enidas por e Fondo han devengado en &l

elercicio 2012 un tipo de interés anual del EONIA menos 0,60 puntas porcontuales para las cuentas en eures y
del LIBOR menos un punto porcentual para las cuentas en divisa, ambos revisables y liquidables

frimesiralmente.

6, Participes

Al 31 de diclembre de 2012 y 2011, el patrimonio det Fondo estaba formalizado
caracteristicas, representadas por anotaciones en cuenta, sin valor n

.un defecho de propiedad sobre dicho patrimonic.

Al 31 de diclembre de 2012 y 2011, el célculo dal valor de cada
manara:

por participaciones de lguales
ominal y que confieren a sus propietarios

participacion se ha efgctuado de fa siguisnte

Euros
31-12-2012 31-12-2011
Patrimonio atribuido a participes o accionistas del Fondo ,
al cierve del ejercicio 5.814.640,06 31.050.128,24
Valor liquidativo de la participacion 99,28 103,43
N° Participaciones 98.862,77 300.210,13
N° Participes 20 22
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El descenso de dos participes producido durante el efercicio 2012 corresponde a movllizaciones de planes de
pensiones entre fondos de pensiones gestionades por Santander Penslones, $.A., Entidad Gestora de Fondas
de Pensiones, entidad perteneciente al Grupo Santander, que eran participes del Fondo. En ningln caso, estas
movilizaciones han supuesto reembolsos de participaciones del Fondo distintos de foz producidos come
consecuencia de la intencidn de los Administradores de la Sociedad Gestora de no continuar con la
comercializacion def Fonds (véase Nota 1), )

Al 31 de diciembre de 2012, Santander Perfii Prudente Pensiones, Fondo de Pensiones (gestionado por
Santander Penslones, S.A., Entidad Gestora de Fondos da Pensionss, entidad pertensciente al Grupo
Santander) mantenla una participacion significativa del 80,36% del patrimonio de} Fordo.

Conforms a la normativa aplicable, el nlimero minimo de participes de los Fordos de Inversién Libre dabe sar de
25, disponiendose de un plazo de un afio para llevar a cabo la reconstitucien permanante del nimero minimo de
participes. El Fondo no alcanza el mencionado nimero minimo de participes desde ei 31 de julio de 2000, Con
fecha 31 de octubre de 2012 Ips Administradores de la Sociedad Gestora y 1a entidad depositaria han acordade
la disolucién y posterior liquidacian def Fondo {véase Nota 1),

7. Btros gastos de explotacidn

Segun se indica en la Nota 1, Ia direccion y gestion el Fondo estan encomendadas a su Sociedad Gestora. Por
este serviclo, desde el 21 de mayo de 2012 por decision discrecional de la Sociedad Gestora, el Fondo no ha
registrade Importe alguno en concepto de comisién de gestion. Hasta la mencionada fecha, el Fondo devengaba
una comisidn def 1,60% anual que se satisfacia timestralmente.

L= entidad depositaria del Fondo {véase Nota 1} ha percibido una comisién del 0,10% anual calcidada sobre el
patrimorio diario del Fondo durante los sjercicios 2012 y 2011, que se satisface trimestralmente.

Los impartes pendientes de pago por ambos conceptos, al 31 diciembre de 2012 y 2011, se incluyen en ef saldo
del epigrafe "Acreedores” del balancs.

La Orden EHA/GB6/2008, de & de marzo, que desarrolia al Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por ! qus se
reglamenta la Ley de Instituciones de Inversion Colectiva, fiene por obieto la concrecidn v desarrclic de las
funciones de vigilancla, supervision, custodia y administracién de las entidades depositarias da las Institucionss
de Inversidn Colectiva. Las principales funclones son:

1.

2,

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

Comprobar que las operaciones realizadas han respetade los coeficientes y criferios de inversidn
establecides en la normativa vigente,

Supervisar los orlterios, formulas y procedimienios ulilizados por la Socledad Gestora para el calculo del
valor liquidative de Jas padicipaciones del Fondo.

Contrastar con cardcter previo a la remisién a la Comisién Nacional det Mercado de Valores, la exactitud,
cafldad y suficlencia de la informacidn poblica periédics del Fondo.

Verlficar que los procedimientos de comercializacion establecidos por la Socledad Gestora del Fonde
cumpien con la normativa aplicable.

17




CLASE 8

8. Custadia de todos los valores mobiliarios y demés activos financieros que Integran et patrimonio del Fordo,
bien directamente o a través de una entidad participante, conservando en todo caso la responsabilidag
derivada de Ia realizacion de dicha funcion,

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

8. Asegurar gug las suscripciones y reemboleos cumplen con los procedimientos establecldos en el folisto del
Fondo asi como en Ia legislacion vigente.

Incluido en el saldo del epigrafe “Otros gastos de explotadion ~ Otros” de la cuenta de pérdidas vy ganancias del
ejercicio 2012 se recogen los honorarios relativos a los serviclos de auditoria de las cuentas anusles del Fonde,
por un importe de 14 miles de euros. El gasto comespondiente al ejercicio 2011 por este concepto, por Importe
de 14 miles de eures, ha sido contabillzado en el ejercicio 2012, no siende su efasto significativo respecto 8
eslas cuentas anuales. ‘

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011 ef Fondo no tenla ningdn importe significativo pendients de page a
proveedores en operaciones comerciales que a dichas fechas acumulara un aplazamiento superior &l plazo legal
de pago. Asimisma, los pagos significativos realizados en los ejercicios 2012 y 2011 a dichos proveedores se
han realizado denfro de los limites legales de aplazamiento,

8. SBituacidn fiscal

El Fondo fiene abiertos 8 inspeccién por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
corespondientes a las operaciones efectuadas en los sjarcicios 2008 v siguientes,

Al 31 de diclernbre de 2012 y 2011, en el epigrafe "Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Piblica en concepto de retenciones y/o pagos a cuenta del irpuesto sobre beneficios vic otros
sgldos pendientes de devolucién del Impuesto sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 135 y 101
rrdles de euros, respectivamente.

No exlsten diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del sjerciclo y fa base
impuonible antes de compensacion de bases imponibles nagativas, en su caso. El tipo do gravamen a efectos dal
impuesto sobre beneficios es del 1% (Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo).

Cuando se generan resulfados positivos, el Fondo registra en el epigrafe *Impuesto sobre beneficios” da la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en congepio de impuestc sobre beneficios neto, en su caso, det efacto
derla compensacion de pérdidas fiscales. No ge generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
gue el Fondo obtenga resultadas negativos (véase Nota 3-h).

El Real Decreto-Lay 9/2011, de 10 de agoslo, ha infroducido una serie de modificaciones trbutarias con efectos
para los periodos impositivos que se inicien a pardir del 1 de enero de 2012. En concreto, en ef casa de existir

bases Imponibles negativas, se amplia el plazo pars compensar dichas pérdidas flscales con los beneficios
futuros de quince a dieciocho ejercicios, en determinadas condicionos.

Al 31 de diclembre de 2012, el saldo de! epigrafe “Ofras cuentas de orden-Pérdidas fiscales a compensar® no
racoge las pérdidas fiscales correspondientes al ejercicio 2012,

Los Adriinlstradores de la Sociedad Gestora no esperan que, en caso de nspeccion del Fondo, surjan pasivos
adicionales de importancia,
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9. _Acontecimientos posteriores al ciarre

Con posteroridad al clerre del ef
- anieriores.

ercicio no se ha producido ningdn hecho significativo no descrito en las notas
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CLASE 82

N

Fondo Gre, Fondo de Inversion Libre {en liguidacion)

informe de Gestidn :
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2012

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

Tal y como se Indica en las Notas 1 y 2 de la memoria, dada la lliguidez actual de fas instituciones de Inversion
colectiva de naturaleza inmobiliaria en las que invierte &t Fondo, los Administradores de Ja Socledad Gestora no
tienen intencldn de sontinuar con la comercializacion del Fondo. Por eflo, se han realfizado accionss comerciales
por las que fos participes del Fondo han reembolsade patte de sus participaciones con fecha 30 de ssptiembre
de 2012, por importe agregado de 20,661 miles de ewwos, gue representaba aproximadamente el 67% del
patrimonio a dicha fecha y que se corespondla con la parte liquida de las Inversiones de!l Fondo ¥,
pasteriorments, con fecha 31 de octubre de 2012 los Administradores de e Sociedad Gestora y la entidad
depositaria del Fondo (Santarder Investment, S.A.) han acordado la disalucién y posterior kquidacion del misma,
habiende sido Inscrite ¢l hecho relevante en a Comisién Macional del Mercade de Valores con fecha 2 de
noviembrs de 2012. En &f proceso de liguidacion actis come liquidador dal Fonds [a Sociedad Gestora, con &l
concurso de Ia entidad depositaria, De acuerde con el artlculo 35.3 del Real Deoreto 1.082/2012, por el que ss
reglamenta la Ley de Instituciones de Inversién Colectiva, una vez disuelto of Fondo, se abre el perfodo de
liquidacion y queda suspendldo of derecho de reembolso y de suscripcidn de participaciones, 8egln la Socledad
Gestora, ef mencionado proceso de liquidacion durard el tiempo necesario hasta que se haga efectivo el
reembaolse de las participaciones en instituciones de inversion colectiva con vocacién inmobiliara que posee el
Fondo, no existiende en la rormativa vigente un plazo maximo definido para este proceso, y procederd con la
meyor difigencia y en el més breve plazo posible, y siempre atendiendo af interés da los participes, a enajenar
Ios valores y activos del Fondo v a satisfacer y percibir los crédlios. En este santido, las parlicipaciones que
manfiene el Fondo corresponden a instifuclones de inversion colsttiva con vocacién inmobiliaria que, af 31 de
diclembre de 2012, suponian aproximadamente el 99% de su patrimonlo. Del mencionade porcentaje,
aproximadamente el 41% y 26% corresponden a instituciones de inversian colectiva cuyas entidades gestoras
han decidido durante el ejerclcio 2012 bien su cletre temporal o bien sy liquidacién, respectivaments, siendo el
resio Instilticiones de inversion colestiva con caracter cerrado o con penalizaciones en caso de reembalso
anticlpado. Por tanto, aun cuande el Fondo se encuentra en liquidacién, tas cusntas anuales adjuntas han
seguido siendo formuladas sobre Ja base del marco nomativo de informacion financiera establacido en Ja
Circuiar 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores, La obligatoriedad de
utilizacion de dicho marco nomafiva ha sido confirmada por la sociedad gestora dal Fondo con el propio
regulador (Comisién Nacional de! Mercado de Valores), debido a gue en su opinidn, y teniendo en cuenta la
situaclon actual del Fondo, el marco contable incluido en dicha Circular 3/2008 es el gue mejor refleja Ja imagen
fiel del patrimonio del Fondo, de su situacidn finansiera, de los resultados de sus operacionss y de su patrimonio
neto. En cuslquier caso, las particlpaciones en Institutiones de inversion colectiva con yocacion inmobillaria en
las que invierte el Fondo estan registradas al 31 de diclerbre de 2042 al valor razonable determinado sobre ia
base del valor liquidative comunicado por las respeciivas entidades gestoras, tal y como establece fa normativa
aplicable. En este entorno, y teniendo en cuenta la ifiquidez actual de las instituciones de inversion colectiva con
vocacion inmaobiliaria en las que invierte el Fondo, el valor at que finalmente serdn liquidados Ios activos, ¥ por
tanto suf Impacto en ef valor fiquidativa final del Fande, dependeran de fa evolucién del proceso de resmbolsos
de las mencionadas insthuciones de Inversidn colactiva,
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La industria espaficla de Hedge Funde o de Fondos de inversién Libre se ha visto detetiorada durante los
Uftimos ejercicios como consecuencia de las condiciones adversas del tnercado y i crisis econdmica. La guiebra
de Lehman Brothers a mediados de septiembre de 2008 marcé un antes y un despuss en ¢ desarrollo de ia
crisis actual, habiendo provocado una aceleracion del deterioro econdmico y, af mismo tiempo, un despliegue
Impresionante de medidas de rescate de Jos bancos con el fin de evitar un colapso del sisterna financiaro global,
Las condiciones de créditc en ia Furozona, Estadas Unidos y Relno Unido continuaron enduraciéndoge,
afectando af sector corporativo y a las familias de forma importantes,

El gjercicio 2012 fue iniclade con los mercados financieros animados por diferentes factores, principalmente de
indole macrogconamica. Las dos subastas del Banco Central Europso, por f8s que se inyectd una gran cantidad
de liguidez por tres afios a los bancos da ta Eurozona, mostraron el apoyo incondicional de los bances centrales
en la recupergcitn scondmica,

Diferentes indicadores sstadounidenses comenzaron en el efercicio 2012 a dar muestras de una olara
recuperacién de su actividad econdémica, No obstante, en cuanio a la Eurozona, Ios Indicadores de conflanza
econdmica, aunque mostraban cierta estabilizacion, lo hacian a niveles realmente bajos, apuntando a nuevos
crecimientos negativos en los trimestres posteriores, Por palses, uno de los focos de atericlén de los inversores
continué siendo la economia griega. Durante la piimera parte del ejercicio 2012 los mercados calebraran ef
segundo paquete de rescate, acompadiado de una sustancial quita de la deuda griega en manos privadas, No
obstants, meses més tarde, las elecclones generales arrojaron un resultado muy dividido gue hizo imposible
alcanzar un acuerdo de goblemo, lo que desembocd en una nueva convocatorla electoral pars milted dal
efercicio 2012,

En Espafia, el primer semestre def gjercicio 2012 ha estado marcads por un entorno de Incertidumbre sobre la
dificuitad de reducir el déficit publico en la cuantia requerida por la Union Europea, ademas del Impacto que las
reformas estruclurales emprendidas pedrien fener sobre el crecimisnte econdmico, Con iodo esto, al
comportamiento de los actives financleros ha sido dispar, espaciaimente en lo referide g renta variable, con
fuertes subidas en los mercados estadounidenses ¥ retrocesos en la Eurozona (a excepoion de Alemania que ha
sido considerado pais refugio). En cuanto a los mercados de renta fija, han reflsjado igualments las
incertidumbres en tomo a las economias periféricas, con fuertes repuntes de rentabilidad en sus honos
seberanos y caldas en Jos paises “core” duranie el primer samestre,

La segunda parte del ejercicio 2012 se Inicié con un entorno econdmico caracterizade por el bajo crecimiento,
fuertes afustes fiscales y desavenencias politicas dentro def seno de ta Union Europea, donde se perfilabar dos
blogues, uno a favor de mayores medidas de austeridad y offo mas centrado en la implementacidn de meadidas
de apoyo &l crecimiento econdmico. Durante este periedo, ha destacado el papel erucial de los bancos centrales
a ambos lados del Atiantico. De este modo, en Estados Unidos, la Reserva Federal ha decidide instaurar un
nueve programa de recompra de acfivos hipotecarios, gue ha side completado al final del gjsrcicio con nuevas
compras de “treastries”, y ha decidido mantener los tipos de intergs a los bajos nivelss actuales hasta el
gfercicio 2014. En cuanto a la Eurozona, ha destacado fa defensa del euro por el BCE, que ha decldido iniplantar
un programa de recompra de deuda soberana en los tramos coros,

En lo referido al lado geopolitico, en Europa, durante &l segundo semestre def ejercicio 2012 ha perdido fuerza Ia
pestura a favor de [a rigida ausieridad econdmnica y la Unién Europea ha flexibilizade los objelivos de daficit
presupuestario a vados palses de Ja Eurozona, Ademas, se ha afiadido la aprobacion definitiva del Mecaniemo
Eurcpeo de Estabilidad (MEDE), que ha pasado a susfituir al Fondo Europeo de Estabilidad Financiera y que
funciona como un meeanismo permanenta para salveguardar [a estabilidad financiera en [a Eurozona a través
del ofrecimiento de ayuda financiera a estados mismbros aue se hallen en una situacion de crisis aconémica. En
cuante a Espafia, ademas del Impacto positivo de estas redidas en la Eurozona, se ha fraguado la corcesion
de un paquele de ayudas al sector financiero acordado con la Unioén Europea, por ef que se ponen a disposicion
del entramado bancario espafiol hasta 100.000 millones de suros, En Estados Unldos, el segundo semastre ha
venido marcado por las necesarias negoclaciones entre republicanos y demdcratas para mitigar el ofscto del
fuerte ajuste fiscal al que esta sconomia estard sometida durante el ejercicio 2013, las cuales han cerrado al
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CLASE 8

final del efercicio de manera satisfactoria para los mercados. Todos estos goorntecimientos han provecsado un
fuerte repunte de los activos de i Eurozona frete a Estados Unidos, con fueries subidas bursatiles en todos les
paises mizmbros al final del ejercicio 2012. Adetmas, ja renta fija ha mostrado un comportamiento similar, acorde
al aumento del opimlsmo de los Inversores, con imporiantes descensos en las rentabilidades de 10s paisas
pertféricos y unas primas de rlesgo mas relajadas que los maximos vistos durante ef ejercicio 2012.

Con todo ello, el sferciclo 2012 ha sido safdado con un balance pasitivo en gran parie de los actives finarcioros.
En o referido a renta variable, et Eurostoxx 50 ha ceredo con una subida en euros del 14%, que se compara
con una subidz en dlares del 13% del $&P, Dentro de iz renia fija, el activo més beneficiado ha sido sin duda la
renta fija corporativa, que se ha beneficiado de la blsqueda de rentabliidad de los inversores sin necesidad de
asumir la volatilidad de los mercados de renta variable, alcanzando el segmento de “grado de inversion” en
Europa un retorno absoluto del 13%. Por la parte de divisas, el cruce délar/eure ha seguido o compas de la
aversion al riesgo en los diferentes momenios del gjercicio, perdiendo terrenc el euro en los momentos de
incremento de volafilidad y ganando en aquéllos de aumento del optimismo inversor, Ei tipo de cambio
délarfeuie ha cerrado el gjercicio 2012 en 1,394, - :

El sjerclelo 2013 previsiblemente seguira siendo un afic de politica moneiaria expansiva de los bancos centrales,
qus trataran de seguir prestands apoyo a la recuperaclén econdmica en las economias clave a nivel global
(Eurozona y Estados Unidos). Con todo eflo, durante el ejerciclo 2013 se deberia ir fraguarido en Ja Eurozona
una rectiperacion gradual de fos indicadores econémicos con un crecimiente estimado del PIB en torno al 0,2%.
En cuanto a Estados Unidos, si el ajuste fiscal supone, como se estima, un impacto negative en torno al 1,5%,
permitirla &t un cregimiento econdmico en el entorno del 2% para el conjunto del ejercicio 2013,

Uso de instrumantos financieros por el Fondo

Dada su acfividad, el uso de instrumentas fnanciercs par el Fondo (véase Nota 4 de la Memoria) esta destinado
a ia consecucion de su objeto, gjustando sus objetivos ¥ politicas de gestion de los riesgoes de precio, crédito,
fiquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la normativa vigente

(Ley 35/2003, Real Decrato 1.082/2012 y Circulares correspendientes emitidas por la Comision Nacional del
Mercado de Valores) asf como a la politica de inversion establecida en su Follato,

Acontecimientos Importantes ocurrides después del cierre del ejercicio 2012

Nada que resefiar distinto de fo comentado en la Memoria,

Investigacién y desarrollo

Dado su objeto sodial, ef Fondo ho ha desarrollada ninguna actividad en materia de investigacion y desarrollo,

Adguisicion de accionss propias

No aplicabls.




Diligencia que levanta ¢l Secretaric del Consefo de Administracion de Santander Asset Management,
Sqciedad Gestora de Instituclones de Inversicn Colectiva, 8.A., D, Antonlo Faz Escafio, para hacar constar
gua todos los mismbros del Conssjoe de Administracion de la Sociedad han procedido 8 suscribir el presente
doclimente, que se compone de las cuentas anuales (balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
camblos en el patimaonio neto y memoria) 2 informe de gastidn de los Fondos de Invarsién detaliados en el
Anexo adfunto y gestionados por Santander Asset Management, Saciedad Cestora de Instifuciones de
Inversion Coleciiva, $.A. correspondientes al sjerclclo cerrade el 31 de diciemire de 2012, firmancdo todes v
cada uno de los sefiores Consejeros de la Socledad, cuyos nombres vy apellides constan a continuaclion, de
lo que doy fa.

Boadilla del Nlon'te, 21 de marzo de 2013

El Secretario del Gon Q}o d%p‘ﬁﬂn{stracién
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Fdo. . Antnmm%o

El Presidente del Consejo de Administracion

Fdo.:

Alcaraz Lopez

Conseajeros:
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Fdo.:D. Juan Guitard Marfn

Fdo.; D. Lazaro de Lazaro Torres
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ANEXO i

Fando Gre, Fondo de Inversidn Lbre

Foltos de papel timbrado de la clase 8, nimeros 0L4501910 al (L4501 836

El secretario del Conssjo de inlstracigr
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