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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A l0s Participes de Fondo Gre, Fondo de Inversion Libre (en liguidacién) -en adelante, el Fondo-, por encargo del Consejo de
Administracion de Santander Asset Management, S.A., Sociedad Gestora de Instiluciones de [nversién Colectiva {en adelante,
Ia Sociedad Gestora):

{nforme sobre las cuentas anuales

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

Responsabilidad de los administradores de la Sociedad Gestora en relacidn con las cuentas anuales del I ondo

Los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo son respensables de formular las cuentas anuales de! Fondo adjuntas, de
forma que expresen la imagen fict del parrimonio, de la situacién financiera y de los resuitados del Fondo, de conformidad con
ol marco normativo de informacién financiera apticable al Fondo en Espaila, que se identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta,
v del control inferno gue consideren necesario para permitir la preparacion de cuentas anuales del Fondo libres de incorreccidn
material, debida a fraude e error,

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad ¢s expresar una opinion sobre [as cuentas anuales del Fondo adjuntas basada en nuestra auditorfa. Hemos
llevado a caho nuestra auditoria de conformidad con la nonmativa reguladora de la auditoria de cuenias vigente en Espafia. Dicha
normativa exige que cumplamos los requerimientos de ética, asi como que planifiquemos y ejccutemos {a anditoria con el fin de
obtener una sepuridad razonable de que las cuentas anuales del Fondo estén libres de Incorrecciones materiales.

Una auditoria requiere la aplicacién de procedimicntos para obtener evidencia de auditoria sobre los importes ¥ la informacidn
revelada en s cuentas anuales, Las procedimientos seleccionades dependen del fnicio del auditor, incluida la valoracién de los
riesgos de incorreccion material en las cuentas anuales, debida a fraude o0 error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo, el
auditor tienc en cuenta el control interno relevante para ia formulacion por parte de Jos administradores de la Sociedad Gestora
de las cuentas anuales del Fonde, con ¢l fin de disefiar ios procedimientos de auditorfa que sean adecuados en funcidn de las
gircunstancias, y no con la finatidad de expresar una opinidn sobre ia eficacia de dicho control interno, Una auditoria también
fncluye la evaluacién de la adecuacion de las politicas contables aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones confahles
realizadas por la direccién, asi como la evaluacion de la presentacion de las cuentas anuales tomadas en su conjunto,

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos abtenido proporciona una base suficiente y adecuada para nuestra epinion
de auditoria.

Opinidn

En nuestra opinidn, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspecios significativos, la imagen fiel del patrimonio y
de la situacion financiera del Fondo a 31 de diciembre de 2013, asi como de sus resultados cotrespondientes al gjercicio anual
terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacidn y, en
particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Pdrrafa de énfasis

Tlamamas la atencion sobre las Notas 1y 2 de las cuentas anuales adjuntas, en las gue se menciona que dada la iliguidez actual
de las instituciones de inversién colectiva de nafuraleza inmobiliaria en las que invierte et Fondo, los Administradores de ta
sociedad gestora no tienen intencién de continuar con ia comercializacion del Fondo. Por ellio, se realizaron acciones comerciales
por Ias que los participes del Fondo regmbolsaron parte de sus participaciones con fecha 30 de septiembre de 2012, por importe
agregado de 20.661 miles de euros, que representaba aproximadamente el §7% del patrimonio a dicha fecha y que se correspondia
con la parte liguida de las inversiones del Fondo y, posteriormente, con fecha 31 de octubre de 2012 los Administradores de la-
sociedad gestora y la entidad depositaria del Fondo {en dicha fecha Santander Investment, S.A.) acordaron la disolucion y
posterior liquidacién del mismeo, habiendo sido inscrito el hecho relevante en la Comision Nacional del Mercade de Valores con
fecha 2 de noviembre de 2012, En ¢i proceso de Liquidacion actiia como liquidador del Fondo la sociedad gestora, con el concurso
de la entidad depositaria. De acuerdo con el articulo 353 del Real Deccreto 1.082/2012 por el que se reglamenta
la Ley de Instituciones de Inversion Colectiva, una véz disuelto el Fondo, se abre el periodo de liquidacién y
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queda suspendido el derecho dg reembolso y de suseripeién de participaciones. Segiin la sociedad gestora, el mencionado proceso
de liquidacion durard el tiempo necesario hasta que se haga efective el reembolso de ias participaciones en instituciones de
inversion celectiva con vocacion inmobiliatia que posee el Fondo, no existiendo en la nermativa vigente un plazo méaximo
definido para este proceso, y se procederd con la mayor diligencia y en el més breve plazo posible, y siempre atendiendo al
interés de los participes, a enajenar los valores y activos del Fondo y a satisfacer y percibir los créditos. En este sentido, durante
los gjercicios 2015 y 2014, como consecuencia de la liquidez obtenida, se han reembolsado algunas participaciones de
instituciones de inversién colectiva con vocacion inmebiliaria que posee el Fonde, por importe total de 712 ¥ 1.912 miles de
euros, respectivamente, habiéndose ya procedido a realizar pagos a los participes del Fondo por un imperte de 3.421 miles de
euros a fecha 30 de junio de 2013, Con tode ello, las participaciones que mantiens ¢f FPondo correspenden a instituciones de
inversion colectiva con vocacidn inmobiliaria que, al 31 de diciembre de 2015, suponfan 4.558 miles de curcs, que representaban
aproximadamente ef 73% de su patrimonio. Del total de las mencionadas instituciones de inversién colectiva con vocacion
inmobiliaria a dicha fecha, 3,976 miles de euros corresponden a instituciones de inversién colectiva cuyas entidades gestoras
decidieron su liquidacion, siendo et resto instituciones de inversién colectiva con cardcter cerrado. Las cuentas anuales del Fondo
han sido formuladas por ios Administradores de Ia sociedad gestora de acuerdo con el marco normativo de informacidn financiera
que resulta de aplicacion al Fonde, que es el establecido en la Resolucion de 18 de octubre de 2013, del Instituto de Contabilidad
y Auditorfa de Cuentas sobre el marco normativo de informacién financiera cuando no resuita adecuada la aplicacién del
principio de empresa en funcionamiento y en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anuales v estados de informacién reservada de las instituciones de inversion colectiva,
que constituye el desarrotlo y adaptacion, para las instituciones de inversién colectiva, de lo previste en ¢l Codigo de Comercio,
laLey de Sociedades de Capital, ¢! Plan General de Contabilidad y demas normativa legal especifica que le resulta de aplicacion.
En cualquier caso, las participaciones en instituciones de inversion colectiva con vocacién inmebiliaria en las que invierte el
Fondo estan registradas al 31 de diciembre de 2015 al valor determinado sobre la base del valor liquidative comunicado por las
respectivas entidades gestoras, tal y como establece el marco normativo de informacién financiera aplicable. En este entorno, v
teniendo en cuenta la iligquidez actual de las institaciones de inversion colectiva con vocacién inmobiliaria en las que invierte el
Fondo, el vator al que finalmente serdn liquidados los activos, y por tanto su impacto en e} valor liquidativo final del Fondo,
depender de la evolucion del proceso de reembolsos de las mencionadas instituciones de inversidn colectiva. Esta cuestion no
modifica nuestra opinidén.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestidn adjunto del ejercicio 2015 contiene las explicaciones que los administradores de Ia Sociedad Gestora
consideran oportunas sobre la situacion del Fondo, la evolucion de sus negocios y sobre otres asuntos y no forma parte integrante
de las cuentas anuales. Hemos verificado que la informacion contable que contiene el citado informe de gestién concuerda con
la de las cuentas anuales del ejercicio 20147 Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacién del informe de gestién con

¢l alcance mencionado en este misime”parrafo ¥ no incluye la revisidn de informacion distinta de Ia obtenida a partir de los
registros contables del Fondo,
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FONDO GRE, FONDO DE INVERSION LIBRE (en liguidacién)

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014

OM7096269

{Euros)
ACTIVO 31-12-2015 31-12-2014 1) PATRIMONIO Y PASIVD 31-12-2015 31-12-2014 M
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDC A PARTICIPES © 6.254.134,97 9.652.058,83
ACCIONISTAS
Inmovilizado intangible - - Fendos  reembolsables  atribuides z 6.254.134,97 9.652.058,83
participes o accionistas
Inmovilizado material - - Capital - -
Bienes inmuebles de uso propio - - Participes 5.808.765,37 9,323.549,10
Mobiliario y enseres “ . Prima de emisién - -
Activos por impuesto diferido - - Reservas 310.065,88 310.055,88
ACTIVO CORRIENTE B.265.271,93 9.662.821,23 {Acciones proplas) - -
Deudores 218.219,36 54.775,58 Resuftados de ejercicios anteriores 114.073,10 114.073,10
Cartera de inversiones financieras 4.5567.761,83 6.233.043,07 Otras aportaciones de socios - -
Cartera interior 581.914,51 704,458,368 Resuitado del ejercicio 23.240,62 {96.619,25)

Valores representativos de deuda - - (Dividendo a cuenta) - -

tnstrumentos de patrimonio - - Ajustes por cambios de valior en - -

inmovilizado material de uso propio
Instituciones de Inversién Colectiva 581.914,51 704.458,38 | Otro patrimonie atribuide - -
Depositos en EECC - -
Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE - -
Otros - - Provisiones a largo plazo - -
Cartera exterlor 3.975.847 42 5.528.584,69 Deudas a largo plaze - -
Valores representativos de deuda - - Pasivos por impuesto diferidoc - -
instrumertos de patrimonio 587 817184
instifuciones de inversidn Colectiva 3.975.841.75 5520.412,85 | PASIVO CORRIENTE 11.136,96 10.762,40
Depésiios en EECC - - Provisiones a corto plazo - -
Derivados - - Deudas a corto plazo - "
Otros - - Acreedores 11.136,96 10,280,985
intereses de la cartera de inversién " - Pasivos financleros - -
Inversicnes morosas, dudosas o en litigio B - Derivados - 481,45
Pgriodificaciones - - Periodificaciones - -
Tesarerfa 1.489.200,64 3.375.002,81
TOTAL ACTIVO §.265.271,93 9.662.821,23 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 6.265.271,93 9.662.821,23

CUENTAS DE GRDEN
CUENTAS DE COMPROMISO - 16.866,12

Compromisos por operaciones largas de - n
derivados

Compromises por operaciones coras de - 16.866,12
derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 740.708,60 645,069,368

Valores cedidos en préstamo por 12 1iC - -

Valores aportados como garantia por la 1IC - -

Vaiores recibidos en garantia por la iC - -

Capital nominal no suscritc ni en circulacidn - -
{SICAV)

Pérdidas fiscales a compensar 565.708,60 470.089,38

Oiros 175.000,00 175.000,00
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 740.708,60 661.955,48

*} Se presenta, dnica y exclusivamente, a efectos comparativos.,
¥

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte iniegrante
del balance al 31 de diciembre de 2015.
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FONDO GRE, FONDO DE INVERSION LIBRE (en liquidacion)

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A 1LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014

(Euros)
2015 2014

Comisiones de descuento por suscripciones yio reemboisos - -

Comislones retrocedidas a la IC - -

Gastos de Personal ) - -

Otros gastos de explotacién {24.673,4) {26.052,97)
Comisién de gestion - -
Comisién depositario (7.932,92) (9.738,65)
ingreso/gasto por compensacion compartiments ) - -

Ctros (16.740,49) {16.316,32)
Amortizacidn del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deaterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - . -
RESULTADO DE EXPLOTACION {24.673,41) {26.052,97)
Ingresos financieros 997.5063,58 29.216,67
Gastos financieros {6.157,81) {782,63)
Variacion del valor razonable en instrumentos financieros 1968.703,41) {124.855,85)

Por operaciones de la cartera interior 68.885 41 87.408,28

Por operaciones de ta cariera exterior {1.037.688,82) (212.064,13)

Por cperaciones con derivados - -

Giros - .
Diferencias de cambio 4.321,34 4.495 77
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 20.900,43 22.059,78

Detericros ° "

Resultades por operaciones de la carlera interior 16.427.55 -

Resultados por operaciones de fa carera exterior 4,472.88 22.059,76

Resultados por operaciones con derivados . . -

Otres - -
RESULTADO FINANCIERO 47.914,03 (69.566,28)
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 23.240,62 (95.619,25)
impuesto sebre beneficios M -
RESULTADQ DEL EJERCICIO 23.240,62 (95.619,25)

{7} Se presenta, Gnica y exclusivamente, a efeclos comparatives.

Las Notas 1 a @ descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
de ia cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado ei 31 de diciembre de 2015,
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CLASE 87

FONDO GRE, FONDO DE INVERSION LIBRE (en liquidacion)

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

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

Euros

2015 2014 ("}

Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 23,240,62 (95.619,25)

Total ingresos y gastos imputados directamente en ef patrimonlo atribuido a participes o accionistas

Total transferencias a Ja cuenta de pérdidas y ganancias

23.240,62 | (95.619,25)

Total de ingresos y gastes reconocidos

(*) Se presenta, Unica y.exciusivamente, a efectos comparativos.
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Fondo Gre, Fondo de Inversion Libre (en liguidacion)
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2015

Resefia del Fondo

Fondo Gre, Fondo de Inversion Libre (en liquidacidn) -en adelante, el Fondo- se constituy6 el 14 de junio de
2007. El Fondoc se encuentra sujeto a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de
Inversion Colectiva, considerando las modificaciones introducidas por la Ley 22/2044, de 12 de noviembre, asi
como en o dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, y sus posteriores modificaciones por el Real
Decreto 83/2015, de 13 de febrero y por el Real Decreto 877/2015, de 2 de octubre, en la Orden EHA
1.199/2006, de 25 de abril, en la Circular 1/2008, de 3 de mayo, reguladora de Instituciones de Inversion
Colectiva de Inversidn Libre y en la restante normativa aplicable.

El Fondo figura inscrito en el registro administrativo especifico de la Comisién Nacionat del Mercado de Valores
con el nimero 8, en la categoria de instituciones de inversion colectiva de inversion libre conforme a la definicion
establecida en ef articulo 13 del Real Decrete 1.082/2012.

El objeto social del Fondo es la captacion de fondos, bienes o derechos del pablico para gestionarlos e
invertirios en bienes, derechos, valores u otrog instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimienic del
inversor se establezca en funcion de los resultados colectivos. Dada la actividad a la que se dedica el Fondo, e
mismo no tiene responsabilidades, gastos, activos, provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental
que pudieran ser significativos en relacion con el patrimonio, la situacidn financiera y los resuftados del mismo.
Por este motivo no se incluyen desgloses especificos en ia presente memoria de las cuentas anuales respecto a
la informacidn de cuestiones medioambientales.

El Fondo de inversion Libre, se configura como un producto de amplia flexibilidad inversora, destinado a
inversores que, por su mayor experiencia o formacién financiera, precisan de mencr proteccion. No obstante,
para facilitar que también los pequehos inversores puedan acceder a esta modalidad de inversidn, ia normativa
aplicable, exige que el inversor suscriba una declaracion escrita de consentimiento, que acredite gue conoce las
singularidades de los fondos de inversion libre y sus diferencias con los ordinarios.

La politica de inversion del Fondo se encuentra definida en el Folleto que se encuentra registrado y a disposicion
del pdiblico en el registro correspondiente de la Comisidn Nacional del Mercado de Valores, E objetive detf Fondo
es la inversion diversificada con una exposicién mayoritaria sobre valores o activos de caracter inmobiliario,
fundamentaimente, a través de Instituciones de Inversién Colectiva. No obstante, dada la iliquidez actual de las
instituciones de inversién colectiva de naturaleza inmobiliaria en las que invierie el Fondo, los Administradores
de ta sociedad gestora no tenen intencién de continuar con la comercializacion del Fondo. Por ello, se realizaron
acciones comerciales por las que ios participes del Fondo reembolsaron parte de sus participaciones con fecha
30 de septiembre de 2012, por importe agregado de 20.661 miles de euros, gue representaba aproximadamente
el 67% del patrimonio a dicha fecha y que se correspondia con 1a parte liquida de las inversiones del Fando v,
posteriormente, con fecha 31 de octubre de 2012 los Administradores de la sociedad gestora y la entidad
depositaria del Fondo (en dicha fecha Santander investment, S.A.) acordaron la disolucion y posterior liquidacion
del mismo, habiendo side inscrito el hecho relevante en la Comision Nacional del Mercade de Valores con fecha
2 de noviembre de 2012. En el proceso de liquidacion actiia como liquidador del Fondo la sociedad gestora, con
el concurso de la entidad depositaria. De acuerdo con el articuio 35.3 del Real Decreto 1.082/2012 por el que se
reglamenta ia Ley de Instituciones de Inversién Colectiva, una vez disuelto el Fondo, se abre el periodo de
fiquidacion y queda suspendido el derecho de reembolse y de suscripcion de participacicnas. Segin la sociedad
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gestora, el mencionado proceso de liquidacion durara el tiempo necesario hasta gue se haga efectivo el
reemboiso de las participaciones en instituciones de inversién colective con vocacion inmobiliaria que posee e
Fondo, no existiendo en la normativa vigente un plazo maximo definido para este proceso, y se procedera con la
mayor diligencia y en el méas breve plazo posible, y siempre atendiendo al interés de los participes, a enajenar
tos valores y actives del Fondo y a satisfacer y percibir los créditos. En este sentido, durante los ejercicios 2015
y 2014, como consecuencia de Ja jiquidez obtenida, se han reembolsado algunas participaciones de instituciones
de inversion colectiva con vocacion inmobiliaria que posee el Fondo, por imponte total de 712 y 1.912 miles de
eurcs, respectivaments, habiéndose ya procedido a realizar pagos a los participes del Fondo por un importe de
3.421 miles de euros a fecha 30 de junio de 2015. Con todo ello, las participaciones que mantiene el Fondo
corresponden a instituciones de inversién colectiva con vocacion inmobiliaria que, al 31 de diciembre de 2015,
suponfan 4.558 mites de euros, gue representaban aproximadamente el 73% de su patrimonio (6.233 miles de
euros al 31 de diciembre de 2014 que representaban aproximadamente el 65% de su patrimonio a dicha fecha).
Del total de las mencionadas instituciones de inversion colectiva con vocacion inmobiliaria a dicha fecha, 3.976
miles de euros corresponden a instituciones de inversidn colectiva cuyas entidades gestoras decidieron su
liquidacion (5.520 miles de euros al 31 de diciembre de 2014), siendo el resto instituciones de inversidn colectiva
con caracter cerrado (véase Nota 4). En cualquier caso, las participaciones en instituciones de inversion
celectiva con vocacion inmobiliaria en las que invierie el Fondo estan registradas al 31 de diciembre de 2015 y
2014 al valor determinado sobre la base del vaior liquidativo comunicado por las respectivas entidades gestoras,
tal y como establece el marco normativo de informacion financiera aplicable (véanse Notas 2 y 3.b.i). En este
entorne, y teniendo en cuenta la fliquidez actual de las instituciones de inversién colsctiva con vocacién
inmobiliaria en las que invierte el Fondo, el valor al que finalmente seran fiquidados los activos, v por tanto su
impacto en el valor fiquidativo final del Fondo, dependera de la evolucidn del proceso de reembolsos de las
mencionadas instituciones de inversion colectiva (véase Nota 2).

Segin se indica en la Nota 7, la gestion y administracion del Fondo estan encomendadas a Santander Asset
Management, $.A,, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva (en adelante, la sociedad gestora),
entidad confrolada conjuntamente por ef Grupo Santander y por Sherbrooke Acguisition Corp. SPC (sociedad
cuyos accionistas Gltimos de control son entidades gestionadas y administradas por scciedades del Grupo
Warburg Pincus y del Grupo General Atlantic).

Los valores mobiliarios estdn bajo la custodia de Santander Securities Services, $.A., entidad depositaria del
Fondo (véase Nota 4).

2. Bases de presentacién de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables del Fondo vy se formulan de acuerdo con
el marco normative de informacién financiera que resulta de aplicacion al Fondo, que es el establecido en la
Resclucion de 18 de octubre de 2013, del Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas sobre el marco
normative de informacion financiera cuando noe resulta adecuada la aplicacion del principio de empresa en
funcionamiente y en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisién Nacional dei Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las instituciones
de inversién colectiva, que constituye el desarmrollo y adaptacion, para las instituciones de inversion colsctiva,
de fo previstc en el Cédigo de Comercio, la Ley de Sociedades de Capital, el Plan General de Contabilidad y
demas normativa legal especifica que le resuffa de aplicacion. Por tante, tal y como se explica en los
parrafos siguientes y dado que con fecha 31 de octubre de 2012 los Administradores de la sociedad gestora
y la entidad depositaria del Fonde acordaron su disolucién y posterior liquidacion (véase Nota 1), en el
gjercicio 2015 se ha aplicado especificamente la mencionada Resolucion de 18 de octubre de 2013, del
Instituto de Contabilidad vy Auditoria de Cuentas.
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La Resolucidn mencionada anteriormente desarrolla, como norma complementaria del Plan General de
Contabilidad, el marco de informacién financiera cuando no resulta adecuada la aplicacién del principio de
empresa en funcicnamiento v es de aplicacién obligatoria para todas las entidades, cualquiera que sea su
forma juridica, que deban aplicar el Plan General de Contabilidad, el Plan General de Contabilidad de
Pequefias y Medianas Empresas y las normas de adaptacion de los citados textos (como es el caso de la
Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de fa Comision Nacional det Mercado de Valores), cuando se haya
acordado la apertura de la liquidacién. La aplicacidén de esta Resolucion supone que la valoracién de los
elementos patrimoniales estard dirigida a mostrar la imagen fiel de las operaciones tendentes a realizar el
activo, cancelar sus deudas y, en su caso, repartir el patrimonio resultante. En particular, dada la naturaleza
de los activos y pasives del Fondo, el valor de liquidacién empleado, segin lo descrito anteriormente, no
difiere significativaments de los valores apiicados en el ejercicio anterior,

Puesto gue ia Resolucion mencionada en el pérrafo anterior es una norma de obligado cumplimiento, al ser
emitida por el instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas en aplicacién de la habilitacién que le concede
¢l propio Reglamento que desarrolta el Plan General de Contabilidad (Real Decreto 1.514/2007, de 16 de
noviembre), que dicha Resolucidn es una norma que desarrofta y complementa el mencionado Plan General
de Contabilidad y puesto que dicho Plan General de Contabilidad v sus desarrollos son de aplicacion
subsidiaria a las Instifuciones de Inversién Colectiva en todo lo no establecido expresamenie en su
legislacion especifica (en ef caso del Fondo, en la Circuiar 3/2008, de 11 de septiembre, de Ja Comision
Nacional del Mercado de Valores), los Administradores de la sociedad gestora, dado que junte con ia entidad
depositaria acordaron la disolucién y posterior liquidacién del Fondo, han formulado estas cuentas anuales
(al igual que las cuentas anuales correspondientes al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2014), tal y
como se menciona en el primer parrafo de este apartado, sobre la base del marco normativo de ia
Resolucién de 18 de octubre de 2013, del Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas, considerando las
reglas especificas para Instituciones de tnversion Colectiva establecidas en la Circular 3/2008, de 11 de
septiembre, de fa Comision Nacional del Mercado de Valores. Los gastos previstos asociados a la disotucion
y liquidacion det Fonde no han sido registrados al 31 de diciembre de 2015, no siendo su efecto significativo
en ias presentes cuentas anuales.

Las cuentas anuales del Fondo, que han sido formuladas por log Administradores de su sociedad gestora, se
encuentran pendientes de su aprobacion por ef Consejo de Administracion de la mencionada sociedad
gestora (véase Nota 1}, No obstante, se estima que dichas cuentas anuales serdn aprobadas sin cambios.

Principios contables

En {a preparacion de las cuentas anuaies se han seguido los principios coniables y normas de valoracién
descritos en la Nota 3 bajo el marco nommativo de informacion financiera descrito en el apartado anterior. No
existe ningln principio contable o norma de valoracién de caracter obligatorio que, teniendc un efecto
significativo en las cuentas anuales, se haya dejade de aplicar en su preparacion.

Los resuitados y la determinacion del pairimonio neto son sensibles a los principios y politicas contables,
criterios de valoracion y estimaciones seguidos por los Administradores de la sociedad gestora del Fondo
para fa elaboracién de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales del Fondo se han utilizade ccasionalmente estimaciones realizadas por los
Administradores de su sociedad gestora para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y
compromisos que figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la
evaluacion del valor razonable de determinados instrumentos financiercs y de posibles pérdidas por deterioro
de determinados activos. Adicionalmente, el valor de liguidacién de la cartera de inversiones financieras,
compuesta en su lotalidad por participaciones en instituciones de inversién colectiva, corresponde al valor
razonable determinade sobre la base del valor liquidativo comunicado por fas respectivas entidades
gestoras, no existiendo costes de venta en su reembolso, que es realizado 2 dicho valor, A pesar de que
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estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor informacién disponible al cierre del ejercicio
2015, es posible gue acontecimientos que puedan tener lugar en el futuro obliguen a medificarias (al alza o a
la baja) antes de la liquidacién efectiva del Fondo, lo que se realizarfa, en su caso, de forma prospectiva, de
acuerdo con ta normativa 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 riesgos inherentes a la inversion en vaiores (veéase Nota 4), io que puede
provocar que el valor liquidative de la participacion, que se menciona en el parrafo anterior, fluctde tanto al
alza como a la baja.

c} Comparacion de fa informacién

La informacién contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2014 se presenta Unica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacidn correspondiente al ejercicio 2015,

d} Agrupacion de partidas

Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias v del estadc de cambios en &l
patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprensién, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacion desagregada en las cotrespondientes notas de la memoria.

e) Cambios de criterios contables

Durante el gfercicic 2015 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a los
critarios aplicados en el gjercicio 2014.

f) Correccion de errores

En la elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectade ningun error significativo que haya
supuesto la reexpresion de Jos impories incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2014,

Normas de registro v valoracién

En la elaboracion de las cuentas anuales del Fondo correspondientes al ejercicio 2015 se han aplicado bajo el
marco hormative de informacion financiera (véase Nota 2.a) los siguientes principios, politicas contables y
criterios de valoracién:

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

i. Clasificacion de los activos financieros

Los activos financieros se desgiosan a efectos de presentacion y valoracidn en los siguientes epigrafes del
balance:

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas 0 depbsitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depesitario, cuando éste sea una entidad de crédito,
0 en caso contrario, la entidad de crédito designada en el folleto. Asimismo se incluye, en su caso, las
restantes cuentas corrientes o saldos que el Fondo mantenga en una institucién financiera para poder
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desarroltar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por el Fendo en concepto de garantias
aportadas. :

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

+ Valores representativos de deuda: obligaciones y demas vaiores que supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracidn consistente en un interés, implicito o explicito,
sstablecido contractuaimente, e instrumentados en titulos o en anofaciones en cuenta, cualquiera
gue sea el sujeto emisor.

¢ Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor.

» instituciones de inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones
de Inversicn Colectiva.

« Depdsitos en entidades de crédito (EECC): depdsitos que el Fondo mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos gue se recogen en el epigrafe “Tesoreria”.

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

« Ofros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones de las entidades de capital-riesge
reguiadas en la Ley 22/2014, de- 12 de noviembre, asi como impories correspondientes a otras
operaciones no recogidas en los epigrafes antericres.

« Intereses en fa cartera de inversién: recoge, en su caso, la pericdificacion de los intereses activos
de la cartera de inversiones financieras.

« . inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su case, vy a los meros efectos de su
clasificacion contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolsc sea problematice y, en todo caso, de aguellas respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial,

Deudores: racoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados’
correspondientes para poder realizar cperacicnes en los mismos v el total de derechos de crédito vy
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los antericres osiente el Fondo frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar” asi como su reversion, se reconocen, en su caso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resuitado por enajenaciones
de instrumentos financiercs - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.
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it. Clasfficacion de los pasivos financieros

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

- Deudas a fargo/corto plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con lerceros por préstamos
recibidos y otros débitos, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de valoracién
como “Débitos y parfidas a pagar”.

- Derivados: incluye, entre ofros, el vaior razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razonable de Ios
contratos de permuta financiera que el Fondo tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por el Fondo. Se clasifican a
efectos de su valoracién como "Pasivos financiercs a valor razonable con cambios en pérdidas v
ganancias”.

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados a
efectos de su valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias’, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.

- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas fas cuentas con las Administraciones Publicas y los importes pendientes de pago por
comisiones de gestion y deposito. Se clasifican a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a
pagar”.

Reconocimienfo y valoracién de los activos y pasivos financieros

i. Reconocimiento y valoracion de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracidn como “Pariidas a cobrar’, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” (que salvo evidencia
en contraric sera el precio de la transaccion}, integrando los costes de transaccion directamente atribuibles &
la operacién. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabifizandose los intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de intereés efectiva. No aobstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significative,
aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como "Activos financieros & valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion), incluyendo los costes de transaccion explicitos directaments
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la Gltima liquidacién se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras — Intereses de la cartera de inversidn” del active del balance. Posterormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccién en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias {véase apartado 3.g.iii).

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

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado que resulta de aplicar el
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habif anterior, 0 el cambio medio
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ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado mas representativo por volumen de
negociacién.

- Valores no admitidos alGin a cotizacion: su valor razonable se calcula mediante ios cambios que resultan de
cotizaciones de valores similares de Ja misma entidad procedentes de emisiones antericres, teniendo en
cuenta factores como las diferencias en sus derechos econdmicos.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonabie es el precio de cotizacién en un mercado
active y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de gue no esté disponible un
precio de cotizacién, el valor razonable se corresponde con et precio de la transaccién mas reciente, siempre
gue no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econdmicas desde ef momento de Ia
transaccion. £n este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utiizando comao referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicarén técnicas de valoracion {precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacién, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos que sea sustancialmente el mismo, modelos de descuento de fiujos vy valoracion de opciones,
en su caso) que sean de general aceptacion y que utilicen en |la medida de o posible datos observables de
mercado (en particular, la situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
interno de la inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda plblica,
incrementado en una prima o margen deierminada en el momento de la adquisicidén de los valores.

- Insttumentos de patrimenio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable sjustado de la entidad
participada, corregido en el importe de tas plugvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicién, v que subsistan en el momento de la
valoracion.

- Depdsitos en entidades de crédifo y adguisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento interno de fa inversion a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, comao las condiciones de cancelacion
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o participaciones en otras institucicnes de inversidn colectiva y entidades de capital-riesgo: su
vator es el valor liquidativo det dia de referencia. De no existir, se utilizard el Gltimo valor liquidative
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema multilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en IC de inversion libre, HC de IIC de inversion libre e [IC extranjeras simitares, segln
los articulos 73 y 74 del Reaf Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados regulados, su valor razonable es &l
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente Hquide o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados regulades o
sistemas muitilaterales de negociacion, se valoraran mediante la aplicacion de métodos o modelos de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comision Nacional del Mercado de Valores.

ii. Reconocimiento y valoracién de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Débitos y partidas & pagar”, se valoran -
inicialmente por su “valor razonable” {que salvo evidencia en contrario serd el precic de la transaccion)
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integrando los costes de transaccién directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizéndose ios intereses  devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar los fluios de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo importe
s& espera pagar en un plazo inferior a un afic se valoran a su-valor nominal.

Los pasivos financiercs clasificados a efectos de valoracidén como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable® (que salve evidencia en
contrario serd el precio de la transaccion) inciuyendo los costes de transaccidn directamente atribuibles a la
operacion. Posteriormente, los pasivos se vailoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccién en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en ia cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.9.34).

En particular, en el caso de la financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporalmente o actives 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 adquirides bien temporalmente o bien aportados en garantia.

Bafa del balance de los activos y pasivos financieros

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

1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros — caso de las ventas incondicionales
{gue canstituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra —, el activo financiero transferido se dard de baja del baiance. La diferencia entre la
confraprestacion recibida neta de los costes de transaccién atribuibles, considerande cualquier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasive asumido, y el valor en iibros del active financiero, determinara asi
la ganancia o perdida surgida al dar de baja dicho activo.

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

2. Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido — caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por ef precio de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacion de
devolver los mismos ¢ similares activos u ofros casos andlogos —, el active financiero transferido no se
darad de baja del balance y se continuarad valoréndolo con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el confrario, se reconocerd contablemente un pasivo financiero asociado, por un
imporie igual ai de la contraprestacion recibida, que se valorard posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de gerantia
financiera, a menos que se incumplan los términos del contrato y se pierda ef derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se dardn de baja. El valor de los activos prestados ¢ cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes *Valores recibidos en garantia por la 1IC" o
“Valores aportados como garantia por la [IC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. Sini se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos v beneficics asociados al activo financiero
transferido, éste se dara de baja cuando no se hubiese retenide et control del mismo.
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De acuerdo con lo anterior, los activos financieros sdlo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustanciaimente a terceros los riesgos y
beneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasives financieros solo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando se adquieren.

Contabilizacion de operaciones

i Compravenita de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de pairimonio, 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, segun corresponda, def activo dei balance, segin su naturaleza y
el resuliado de las operacionas de venta se registra en el epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros ~ Resultados por operaciones de {a cartera interior (o extericr)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en et caso de compraventa de instituciones de inversidn colectiva, se entiende como dia de
gjecucién el de confirmacidén de la operacidn, aunque se desconozca el nimero de participaciones o
acciones a asignar. l.a operacion no se valorara hasta que no se adjudiguen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucidn se contabilizan, en su caso, en &l epigrafe *Deudores” del balance,

it. Compraverta de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a piazo se registran en el momento de ia contratacién y hasta el
momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes "Compromisos por
operaciones largas de derivados” o "Compromisos per operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segin su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

En los epigrafes "Deterioro y resuliado por enajenaciones de instrumentos financieros ~ Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han fiquidado o no en el ejercicio, se registran las
diferencias que resuftan como consacuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. No
cbstanie lo anterior, por razones de simplicidad operativa, las diferencias que resultan como consscuencia
de los cambios en el valor razonable procedentes de operaciones de compraventa de divisas a plazo, tantc
realizadas como no realizadas, se encuentran registradas en el epigrafe “Diferencias de cambio” de ia
cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el patrimonio ni scbre
e resultado del Fondo. La contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera
interior o exterior y dei activo o del pasivo, segin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion,
excepto en el caso de compraventas a plazo de Deuda Publica, cuya contraparida se registra, en su caso,
en los epigrafes “Deudores” o “Acreedores” del active o del pasive, respectivamente, segin su saldo del
balance, hasta la fecha de su liquidacion.

iil. Adguisicitn temporal de aclivos

Cuando existen adquisiciones temporaies de activos o adguisiciones con pacto ds retrocesion, se registran
en el epigrafe “Valores representatives de deuda® de la cartera interior o exterior del balance,
independientemente de cudles sean los instrumentos subyacentes a los gue haga referencia.
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Las diferencias de valor razonable que surian en las adquisicicnes temporales de activos, se imputan a la
cuenta de perdidas y ganancias, en su caso, en el eplgrafe “Varlacion del valor razonable en instrumentos
financieros— Por operaciones de la cartera interior (0 exterior)”,

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

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones yfo warrants se registran en el momento de
su contratacién y hasta el momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivados” o "Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, segun su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

Las primas pagadas (cobradas) para el ejercicio de las opciones y warrants se regiétran por su vator
razonable en fos epigrafes “Derivados” de la cartera interior o exterior del activo {0 pasivo) del balance, en la
fecha de ejecucién de ia operacian,

En ef epigrafe "Deudores” del active del balance se registran, adicionaimente, los fondos depositados en
concepto de garantia en los mercados correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o "Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacion o no de la liquidacién de la operacion, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el vailor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior del
activo o del pasivo, segin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

En aguellos casos en que el confrato de fuluros presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizardn en la cuenta “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

£n el caso de operacicnes sobre valores, si ta opcidn es ejercida, su valor se incorpora a la vatoracion inicial
o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las operaciones que se liquidan
por diferencias.

v. Garantfas aportadas al Fondo

Cuando existen valores aportados en garantia al Fondo distintos de efectivo, el valor razonable de estos se
registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la 1C” de las cuentas de orden. En casc de venta
de los valores aportades en garantia, se reconoce un pasive financierc por el valor razonable de su
obligacion de devolverios. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria”
del balance.

Periodificaciones {activo y pasivo)

En caso de que existan, corresponden, fundamantalmente, a gastos e ingresos liquidados por anticipado que
se devengaran en el siguiente ejercicio. No incluye los intereses devengados de cartera, que se recogen en
el epigrafe "Cartera de inversiones financieras — Intereses de ia cartera de inversion” del balance.
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Instrumentos de patrimonio propio

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

Las participaciones del Fondo se valoran mensualmente, a efectos de su suscripcion, en funcién del vator
liquidativo del Oitimo dia habil del mes en que se produce su solicitud. Asimismo, los reembolsos tendran una
periodicidad trimestral, en funcion del valor jiquidativo del Gltimo dig habil de los meses de marzo, junio,
septiembre y diciembre. Dicho valor liquidativo se calcula de acuerdo con ios criterios establecidos en la
Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores. Los importes
correspondientes & dichas suscripciones y reembolsos se abonan y cargan, respectivamente, al epigrafe
“Patrimanio atribuido a participes o accionistas ~ Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
— Participes” del balance. No obstante, tal y como se indica en la Nota 1, en virtud de io dispuesto por el Real
Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, una vez acordada la disolucidén del Fondo, se ha abierto el perfodo de
liquidacién y ha guedado suspendido el derechc de reembolso y de suscripcidn de participaciones,

El resuftado del ejercicic del Fondo, sea beneficio o pérdida, y que no vaya a ser distribuide en dividendos
{en caso de beneficios), se imputa al saido de! epigrafe "Patrimonio atribuido a pariicipes o accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Participes” del balance. Al 31 de diciembre de
2015 y 2014, en el epigrafe “Patrimonio afribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables
atribuidos a participes o accicnistas — Resultados de ejercicios anteriores” se recogen los resultados
{positivos o negativos) que se encontraban pendientes de aplicacién al 31 de diciembre de 2008 y que se
habfan generado en ejercicios antericres al gjercicio terminade en dicha fecha.

Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicidn se
reconocen, en su caso, contablemente en funcién de su periodo de devengo, por aplicacion del método del
tipo de interés efectivo, a excepcidn de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas ¢ en
litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de
lz cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — intereses de
la cartera de inversion” del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingrescs financieros” de ia cuenta de pérdidas y ganancias.

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

il. Comisiones y conceptos asimilados

l.os ingresos generados a favor del Fondo como consecuencia de la aplicacidn a los inversores, en su caso,
de comisiones de suscripcion y reemboelso se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones de descuento
par suscripciones y/o reembolsos” de fa cuenta de pérdidas y ganancias.
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lL.os ingresos que recibe el Fondo como consecuencia de la retrocesion de comisiones previamente
soporiadas, de manera directa o indirectamente, se registran, en su caso, en e epigrafe "Comisiones
refrocedidas a la IIC" de {a cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestidn, de depdsito asi como otros gastos de gestién necesarios para el
desenvolvimiento del Fondo se registran, segin su naturaleza, en ef epigrafe “Otros gastos de explotacién”
de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente atribuibles a ia operativa con derivados, fales como correlajes v comisiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe "Gastos financieros” de la cuenta de
pérdidas y ganancias, salve en el caso de las comisiones de liquidacién satisfechas al depositario que se
registran en e} epigrafe "Otros gastos de explotacion — Otros” de ta cuenta de pérdidas y ganancias,

iii. Variacion del valor razonable en instrurnentos. financieros

Ei beneficio o pérdida derivado de variaciones de! valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, producide en el ejercicio, se registra en los epigrafes “Deterioro y resuitado por
enajenaciones de instrumentos financieros” y “Variacidén def valor razonabie en instrumentos financieros”,
segUn corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias del Fondo (véanse apartados 3.b.i, 3.b.ii y 3.0).

iv. Ingresos y gasitos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el ctiterio 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 impuesto
diferido.

El impuesto corriente se corresponde con la cantidad gue satisface ef Fondo comeo consecuencia de fas
liquidaciones fiscales del impuesto schre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones y el derecho
a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendoe en cuenta las retenciones y pages a cuenta.

El gasto o ingresc por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento v la
cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de fas diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracion, contable y fiscal, de ios elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en gjercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ninglin caso y sdlo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando el Fondo genere resultades positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden dei Fondo.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconccen siempre. La cuantificacién de dichos pasivos se
realiza considerandc los tipos de gravamen esperados en el momento de su reversién. En caso de
modificacicnes en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracidn.
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i) Transacciones en moneda extranjera

La moeneda funcional del Fondo es el suro. Consecuentemente, todos los saldos y transacciones
denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominados en ‘moneda extranjera”.

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

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
meneda 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 menetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambic se llevaran conjuntamente con las pérdidas v ganancias derivadas de
ia valoracion (véase Nota 3.g.iii).

) Operaciones vinculadas

La sociedad gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67
de fa Ley 352003 y los articulos 144 y 145 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora
dispone de una politica por escrito en materia de conflicios de interés que veia por la independencia en la
gjecucion de las distintas funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro
regularmente actualizado de aquellas operaciones y actividades desempefiadas por fa sociedad gestora o en
su nombre en las que haya surgido o pueda surgir un conflicto de interds. Adicicnalmente la sociedad
gestora deberd disponer de un procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operacicnes
vinculadas se realizan en interés exclusive dei Fondo y a precios o en condiciones iguales ¢ mejores que los
de mercado. Segin lo establecido en la normativa vigente, fos informes periddicos registrados en la
Comislon Nacional del Mercade de Valores incluyen, en su caso, informacién sobre las operaciones
vinculadas realizadas, fundamentalmenie, comisiones por liquidacion e intermediacidn, comisiones
retrocedidas con origen en las instituciones de inversidn colectiva gestionadas por entidades pertenecientes
al grupo de la sociedad gestora del Fondo, el importe de los depdsitos y adquisiciones temporaies de activos
manienidos con el depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos,
colocados o asegurados por entidades vincutadas a la sociedad gestora.

4. Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de inversiones financieras &l 31 de dicfembre de 2015 sin considerar, en su caso, el saido
dei epigrafe “Depositos en EECC”, "Derivados” e “Intereses de la cartera de inversion® se indica a continuacion:
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Fecha de referencia de
Ia valoracién publicada

Descripcibn Situacion al 31.12.2015 por Iz entidad gestora | Divisa Euros
Cartera inferior-Instituciones de Inversién Colectiva
Altan I lnmobiliaric Global, FIL CarActer cerrado 30.09.2015 EUR 381.914.51
581.914,51
Cartera exterior-Instrumentos de patrimonio
Whitehall Street International Real Estate SCA 2008 Caracter cerrado ™ 31.12.2015 usD 3,67
5,67
Cartera exterior-Instituciones de Inversién Colectiva :
Degi International : En liquidacién 31.12.2015 EUR 538,56
CBRE Burosiris Fund En liguidacidn 31220138 EUR 349.428 42
KanArm Grundinvest Fonds En liguidacion 31.12.2015 EUR 1.950.899,72
SEB ImmoPortfolio Target Return Fund En liguidacidn 31.12.2015 EUR 1.674.975,05
3.975.841,75

(*) Instituciones de Inversion Colectiva ¢ Instrumentos de patrimonio con vocacién inmobiliaria que, conforme a su politica, no establece la posibilidad de
reembolso anticipado de participaciones a solicitud de los participes.

Conforme a su politica de inversidn, las participaciones que mantiene el Fondo corresponden a instituciones de
inversion colectiva con vocacion inmobiliaria que, al 31 de diciembre de 2015, suponian aproximadamente el
73% de su patrimenio (65% al 31 de diciembre de 2014). Durante el ejercicic 2015, como consecuencia de la
Hguidez obtenida, algunas participaciones de Aitan If Inmobiliaric Global, Whitehall Street International Real
Estate SCA 2008, KanAm Grundinvest Fonds y CBRE Eurosiris Fund vy la totalidad de las participaciones de
SEB Asian Property Fund SICAV-FIS ya han sido reembolsadas al Fondo, por importe fotal de 712 miles de
euros. En cualquier caso, las participaciones en instituciones de inversion colectiva con vocacidn inmobitiaria en
las que invierte el Fondo estan registradas al 31 de diciembre de 2015 al valor determinado sobre la base del
valor liquidativo comunicade por las respectivas entidades gestoras, tal y como establace el marco normativo de
informacion financiera aplicable (véase Nota 3.b.i). En este entorno, y feniende en cuenta la iliquidez actual de
las instituciones de inversion colectiva con vocacion inmobifiaria en las que invierte el Fondo, el valor al que
finalmente seran liquidados los activos, y por tanto su impacto en el valor liquidativo final del Fondo, dependeran
de la evolucion del proceso de reembolsos de las mencionadas instituciones de inversion colectiva.

Por otra parte, determinadas instituciones de inversion coiectiva con vocacién inmobiliaria distribuyen
dividendos, conforme a lo establecido en sus Folletos, por los resultados positives del ejercicio y que en ningdn
caso suponen reembolsos de participaciones. Por este concepto, el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta
de pérdidas y ganancias del ejercicio 2015 inciuye 1.001 miles de euros procedentes de Degi international, y
SEB ImmoPortfolio Target Return Fund (27 miles de euros durante ei ejercicio 2014 por los dividendos
distribuidos por las mencionadas participaciones).

Ef epigrafe "Otras cuentas de orden — Otros” de cuentas de orden del balance recoge, por imporie de 175 miles
de euros al 31 de diciembre de 2015 y 2014, e importe correspondiente a los compromisos pendientes no
exigidos de Altan Il inmobiliaric Global, FiL.

Los valores y activos que integran la cartera de! Fonde gue son susceptibles de estar depositados, o estan en
Santander Securities Services, S.A. o en framite de depdsite en dicha entidad {véanse Notas 1y 7). Los valores
mobiliatios y demas activos financieros del Fondo no pueden pignorarse ni constifuirse en garantia de ninguna
clase, salvo para servir de garantia de las operaciones qgue el Fondo realice en los mercados secundarios
oficiales de derivados, y deben estar bajo ia custodia de las entidades isgalmente habilitadas para el gjercicio de
esta funcion.
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Gestion del riesgo:
Tal y coma se indica en la Nota 1 con fecha 31 de cctubre de 2013 se acordd la disolucion y posterior liquidacion

dei Fendo, por lo gue la gestién de ios riesgos financieros que lleva a cabo la sociedad gestora del Fondo esta
dirigida a enajenar jos valores y activos del Fondo vy a satisfacer y percibir los créditos.

5. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2015, la composicion del saldo de este capitulo del balance es la siguiente:

Euros
Cuentas en el depositario:
Santander Securities Services, S.A. {cuentas en euros) 1.442.332,89
Santander Securities Services, S.A. {cuentas en divisa) 46.957,75
1.489.290,64

Los saldos positivos de las principales cuentas corrientes mantenidas por el Fondo han devengado en el
gjercicio 2015 un tipo de interés anual del EONIA menos 0,60 puntos porcentuales, revisable y liquidable
trimestraimente, para tas cuentas en eurcs y del LIBOR menos un punto porcentual para las cuentas en divisa,
revisable y fiquidable mensualmente.

§.  Parficipes
Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, el pairimonio del Fondo estaba formalizado por participaciones de iguales

caracterlsticas, representacdas por anotaciones en cuenta, sin valor nominal y que confieren a sus propietarios
un derecho de propiedad sobre dicho patrimonio.

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, ef célcuio del valor de cada participacion se ha efectuado de la siguiente

manera;
Furos
31-12-2015 31-12-2014

Patf‘lmonm al:.l‘lblfl(.i() a participes o accionistas del Fondo 6.254,134,97 9.652.058,83
al clerre del ejercicio
Valor liquidativo de la participacion 104,52 104,67
N° Participaciones 56.837.23 92.215,82
N° Participes 17 17

Al 31 de diciembre de 2015, Santander Perfii Prudente Pensiones, Fondo de Pensiones (gestionado por
Santander Pensiones, 8.A., Entidad Gestora de Fondos de Pensiones, entidad que pertenece al mismo Grupo
que ia Sociedad Gestora del Fondo - véase Nota 1), mantenia una pariicipacion significativa del 80,35% de!
patrimonio del Fondo.

£l Fondo no aicanza el mencionado nimerc minimo de participes al encontrarse en proceso de fiquidacion
{véase Nota 1).
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7. Dtros gastos de explotacién

Segln se indica en la Nota 1, la gestion y administracion del Fondo estan encomendadas a su sociedad gestora.
Por este servicio, desde el 21 de mayo de 2012 por decisién discrecional de ia sociedad gestora, el Fendo no
registra imports alguno en concepto de comision de gestion.

La entidad depositaria del Fondo (véase Nota 1) ha percibido una comision dei 0,10% anuai calculada scbre el
patrimonio diaric del Fondo durante los sjercicios 2015 y 2014, que se satisface trimestralmente. El imporie
pendiente de pago por este concepto al 31 de diciembre de 2015 y 2014, se incluyen en el saldo del epigrafe
“Acreedores” del batance.

El Reat Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el gue se regiamenta la Ley de Instituciones de Inversion
Colectiva y sus posteriores modificaciones {véase Nota 1), desarrolla en su Titulo V las funciones de vigilancia,
supervision, custodia y administracién de las entidades depositarias de las Instituciones de Inversién Colectiva.
Las principales funciones son:

1. Garantizar que los flujos de tesoreria del Fondo esten debidamente controlados.

2. Garantizar que, en ningln caso, la disposicicn de los activos del Fondo se hace sin su consentimiento y
autorizacion.

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

4. Garantizar que todos los instrumentos financieros se regisiren en cuentas separadas y abiertas a nombre
del Fondo.

5. En el caso de que el ohieto de la inversién sean otras liC, ta custodia se realizara sobre aquellas
participaciones registradas a nombre del depositario o de un subcustedio expresamente designado por
aquel. :

6. Comprobar que las operaciones realizadas io han sido en condiciones de mercado.

7. Comprobar el cumplimiento de coeficientes, criterios, y limites gue establezca la normativa y el folieto del
Fondo.

8. Supervisar los criterios, férmulas v procedimientos utilizados por 1z sociedad gestora para el calculo del
valor liquidativo de las participaciones del Fondo.

9. Contrastar la exactitud, calidad v suficlencia de la informacién y documentacion que ia sociedad gestora
deben remitir a la Comision Nacional def Mercado de Valores, de conformidad con la normativa vigente.

10. Custodia de todos os valores mobiliarios y demas activos financieros que integran el patrimonio del Fondo,
bien directamente ¢ a través de una entidad participanie, conservando en fodo caso la responsabilidad
derivada de la realizacion de dicha funcién,

11. Asegurarse que la liquidacién de las operaciones se reafiza de marnera puntual, en el plazo que determinen
las reglas de liquidacién que rijan en los mercados o en los términos de liquidacidn aplicables, as! como
cumphimentar fas operaciones de compra y venta de valores, y cobrar los intereses y dividendos
devengados por los mismos.
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12. Velar por ios pagos de los dividendos de las acciones y los beneficios de las partficipaciones en circulacion,
asi como cumplimentar las drdenas de reinversidn recibidas.

13. Las suscripciones y reembolsos de conformidad con el articulo 133 del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de
julio.

Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales del Fondo de los ejercicios 2015 vy 2014 han
ascendido a 12 miles de euros, en ambos ejercicios, que se incluyen en el saldo del epigrafe “Otros gastos de
explotacion — Otros” de las cuentas de pérdidas y ganancias.

Informacion sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposicion adicional tercera. «Deber de
informacién» de la Ley 15/2010, de 5 de julio: '

Al 31 de diciembre de 2015, el Fondo no tenia ningln importe significativo pendiente de pago a proveedores en
operaciones comerciales. Asimismo, durante el ejercicic 2015, el Fondo no ha realizado pagos significativos a
proveedores en operaciones comerciales. En opinion de los Administradores de su socledad gestora, tanto los
importes pendientes de pago a proveedores en operaciones comerciales al 31 de diciembre de 2015 como los
pagos reaiizados a dichos proveedores durante el ejercicio 2015 cumplen o han cumplido con los limites legales
de aplazamiento.

8.  Situacion fiscal

El Forndo tiene abiertos a inspeccién por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuesfos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2011 y siguientes,

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, en el epigrafe "Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Plblica en concepto de retenciones yfo pagos a cuenta del impueste sobre beneficios y/o otros
saldos pendientes de devolucion def impuesto sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 217 y 55
mites de eurps, respectivamente.

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

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

Al 31 de diciembre de 2015, el saldo del epigrafe “Otras cuentas de orden ~ Pérdidas fiscaies a compensar’ no
recoge la compensacion de las pérdidas fiscales correspondiente al ejercicic 2015.

Los Administradores de {a sociedad gestora no esperan que, en casc de inspeccidn del Fondo, surjan pasivos
adicionales de importancia.

9. Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre del ejercicic no se ha producide ningln hecho significativo no descrito en las notas
anteriores,
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GLASE 8.

- Fondo Gre, Fondo de Inversién Libre (en liquidacién)

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

Evolucién de ios negocios (mercados), situacion del Fondo y evolucion previsibie

Tal y como se indica en las Notas 1 de la memoria, dada a lliguidez actual de las instituciones de inversion
colectiva de naturaleza inmobiliaria en las que invierte el Fondo, los Administradores de la sociedad gestora no
tienen infencién de continuar con la comercializacion del Fondo. Por ello, se realizaron acciones comerciales por
las que los participes de! Fondo reembolsaron parte de sus participaciones con fecha 30 de septiembre de 2012,
por importe agregado de 20.661 miles de euros, que representaba aproximadamente el 67% del patrimonio a
dicha fecha y que se correspondia con la parte liquida de las inversicnes del Fondo vy, posteriormente, con fecha
31 de octubre de 2012 los Administradores de la sociedad gestora y la entidad depositaria det Fondo (en dicha
fecha Santander investmeni, S.A.) acordaron la disolucién vy posterior liquidacion del mismo, habiendo sido
inscrito el hecho relevante en la Comisién Nacional del Mercado de Valores con fecha 2 de noviembre de 2012.
En el procese de fiquidacion acfda como liguidador del Fondo {a sociedad gestora, con el concurso de la entidad
depositaria. De acuerdo con el articulo 35.3 del Real Decreto 1.082/2012 por el que se reglamenta la Ley de
Instituciones de Inversidn Colectiva, una vez disuelio el Fondo, se abre el periodo de liguidacion y queda
suspendide el derecho de reembolso y de suscripcion de participaciones. Segin la sociedad gestora, el
mencionado procese de liquidacidn durara el tiempo necesario hasta que se haga efactivo el reembolso de fas
parlicipaciones en insfitucicnes de inversién colectiva con vocacién inmobiliaria que posee el Fondo, no
existiendo en ia normativa vigente un plazo maximo definido para este proceso, y se procederd con la mayor
diligencia v en &l mas breve plazo posible, y siempre atendiendo al interés de los participes, a enajenar los
valores y activos de! Fondo y a satisfacer y percibir los créditos. En este sentido, durante los ejercicios 2015 y
2014, como censecuencia de la liquidez obtenida, se han reembolsado algunas participaciones de instituciones
de inversién colectiva con vocacion inmaobiliaria que posee el Fondo, por importe total de 712 v 1.912 milss de
euros, respectivamente, habiéndose ya procedido a realizar pagos & los participes del Fondo un imporie de
3.421 miles de euros a fecha 30 de junio de 2015, Con todo elle, las paricipaciones que maniiene el Fondo
corresponden a instituciones de inversién colectiva con vocacidn inmobiliaria que, al 31 de diciembre de 2015,
suponian 4.558 miles de eurcs, que representaban aproximadamente el 73% de su patrimonio (6.233 miles de
euros al 31 de diciembre de 2014 que repraesentaban aproximadamente el 65% de su patrimonic a dicha fecha).
Del total de las mencionadas instituciones de inversion colectiva con vocacién inmobiliaria a dicha fecha, 3.976
mites de euros corresponden a instituciones de inversidn colectiva cuyas entidades gestoras decidieron su
liquidacion (5.520 miles de euros al 31 de diciembre de 2014}, siendo el resto instituciones de inversién colectiva
con caracter cerrado. En cualquier caso, las participaciones en instifuciones de inversidn colectiva con vocacion
inmobiliaria en jas que invierte el Fondo estan registradas al 31 de diciembre de 2015 vy 2014 al valor
determinado sobre la base dei valor fiquidativo comunicado por las respectivas entidades gestoras, tal y como
establece e marco normativo de informacién financiera aplicable. En este entorno, y teniendo en cuenta la
ifiquidez actual de las instituciones de inversidn colectiva con vocacion inmobiliaria en las que invierte el Fondo,
el valor al que finalmente seran liquidados los actives, y por tanto su impacte en el valor liquidativo final del
Fondo, dependeréd de la evolucion del proceso de reembelsos de las mencioradas instituciones de inversion
colectiva.

En este sentido, la gestion de los riesgos financieros que Hleva a cabo la sociedad gestora del Fondo esta
dirigida a enajenar los valores y activos dei Fondo y a satisfacer y percibir ios créditos,
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Uso de instrumentos financieros por el Fondo

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por el Fonda (véase Nota 4 de la Memoria) estd destinado
a la consecucion de su objeto, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de precio, crédifo,
fiquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la normativa vigente
(Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por {a Comisién Nacional del
Mercado de Valores) asi como a la politica de inversion establecida en su Folleto.

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2014

Nada que resefar distinto de lo comentado en la Memoria.

Investigacién y desarrollo

Dado su objeto social, el Fondo no ha desarroltade ninguna actividad en materia de investigacion y desarrollo.
Adgquisicion de acciones propias

No aplicabie.

Informacién sobre ios 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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el Secretario del Conse ""diistracién de Santander Asset Management,
Sociedad Gestora de Institucicnes de Inversién Colectiva, S.A., D* Marla Ussia Bertran, para hacer constar
que todos los miembros dei Consejo de Administracién de la Sociedad han procedido a suscribir el presente
documento, que se compone de jas cuentas anuales (balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en ¢ patrimonio neto y memoria) e informe de gestion de Jos Fondos de Inversion detallados en el
Anexo adjunto y gestionados por Santander Asset Management, S.A., Sociedad Gestora de instituciones de
Inversion Colectiva, correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2015, firmando todos y
cada uno de los sefiores Consejeros de ia Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan a continuacion, de
lo que doy fe,

Madrid, 16 de marzo de 2016

La Secretaria del Consejo de Administracién

1Q T@

El Presidentd del Consejo de Administracién El Vicepresidente del Consejo de Administracién

/ Fdo.: D. Lazaro de Lazaro Torres

Consejeros: % %’

Fdo.. D s O'Gara / _ Fdo.: D. Daniel Lessner

Fdo.: D.dosé Mercatio Garcia
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Fdo.:D. José Ignacio Gella Rodero/ Fdo.: D. Javier Viani Desplats-Redier /
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Anexo

Altair tnversiones, Fondo de Inversidn
Aftair Patrimonio, Fondo de inversion

Banesto G Indices, Fondo de Inversion

Banesto G Mercados 11, Fondo de Inversion
Banesto G Mercados, Fondo de Inversion
Banesto Garantia 4 Afios, Fondo de Inversin
Banesto Gasantia 1, Fondo de Inversion
Banesto Garantizado 111, Fondo de Inversion
Banesto Garantizado 14 1-2, Fonde de inversion
Exirafendo Dinamico, Fondo de nversién
Fondaneto, Fonde de Inversién

Fondo Krtac, Fondo de Inversien

Fondo Gre, Fondo de tnversidn Libre {en liquidacian)
Fondo Jaién, Fondg de Inversion

Fondo Monetario, Fondo de Inversign (anteriormente denominado Citicash,
Fondo de Inversién)

Fondo Renta Fija Espafioia, Fondo de Inversién (anteriormente
denominado Citifonda Bend, Fondo de Inversiomn)

Fondo Urbign, Fondo de Inversion
Fontibrefondn, Fondo de Inversion

Inveractivo Confianza, Fondo de Inversion
Inverbanser, Fondo de Inversién

Laredo Fondo, Fondo de Inversisn

Leaseten i1, Fondo de Inversion

Openbank Corto Piazo, Eondo de Inversisn
Santander 100 por 100 11, Fonde de tnversién
Santander 100 por 100 12, Fondo de Inversién
Samander 100 per 100 13, Fondo de inversién
Santander 100 por 100 14, Fondo de inversién
Santander 100 Valor Creciente 2, Fondo de nversisn
Santander 160 Valor Creciente, Fondo de Inversisn
Santander 105 Europa 2, Fondo de Inversion
Santander 105 Eurepa 3, Fondo de Inversidn
Santander 105 Europa, Fondo de inversidn
Santander 75 Estructurado, Fondo de Irversitn
Santander 65 Europa 2, Fondo de Inversitn
Santander 95 Europa 3, Fondo de Inversién

Santander 95 Mejor Opcidn, Fondo de Inversion
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Santander 95 Valor Creciente Plus 2, Fondo de Inversién
Santander 95 Vaor Creciente Pius, Fonde de inversion
Santander Acciones Espaficlas, Fondo de Inversién
Santander Acciones Euro, Fondo de Inversién
Santancer Acciones Latinoamericanas, Fondo de inversién
Santander Ahorro Garantizads 5, Fondo de Inversion
Santander Ahorro Garantizado 6, Fondo de inversidn
Santander Ahorro Garantizada 7, Fondo de Inversién
Santander Bolsa Europa 2048, Fondo de tnversién
Santander Bolsa Furopa 2019 2, Fondo de Inversidn:
Santander Bolsa Europa 2019, Fondo de Inversin
Santander Bolsa Gerantizado, Fondo de Inversién
Santander Brict, Fonde de Inversion

Santander Corto Plaze Défar, Fondoe de Inversién
Santander Cumbre 2018 Plus 2, Fondo de inversion
Santander Cumbre 2018 Plus 3, Fondo de Inversién
Santander Cumbre 2018 Plus, Fondo de inversién
Santander Cumbre 2018, Fende de Inversidn
Santander Cumbre 2018 Flus 2, Fondo de inversién
Santander Cumbre 2019 Plus, Fondo de Inversion
Santander Dividende Eurbpa‘ Fendo de inversion
Santander Duo Europa 2018, Fondo de Inversidn
Santander Dus Europa 2019, Fondo de tnversisn
Santander Emergentes Europa, Fondo de Inversion
Saniander Eurocrédito, Fondo de tnversisn

Santander Fondeptsitos, Fondo de Inversion

Santander Garantizado Consolidacion fzuropa, Fondo de Inversion

Santander Gesfién Sisternafica Eurepa, Fondo de Inversién
Santander Grandes Compafias 2018, Fondo da Inversién
Santander Grandes Compafias 2018 2, Fondo de inversidn
Santander Grandes Compafiias 2019 3, Fondo de Inversién
Santander Grandes Compafias 2049, Fondo de Inversion
Bantander ndice Espana, Fondo de Inversién

Santander Indice Euro, Fondo de Inversién

Santander Indices Creciente, Fondo de Inversion
Santander Inversién Corto Plazo 2, Fondo de Inversion
Santander Inversidn Corto Plazo 3, Fondo de Inversién

Santander inversién Corto Plazo 4, Fondo de inversién

Santander Inversién Corto Plaze 5, Fondo de Invarsion {anteriormente

denominado Santanter 160 por 100 8, Fondo de Inversion)
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Fuolios de papel timbrado de la clase 8% simeros OM7111315 &l OM7111326
Folios de papel imbrado de la clase 8°, nimeros DM7343480 al OM7313508
Folios de papei timbrado de iz clase 8%, nimeros OM7089924 al OM7089950
Folivs de papel timbrade de fa clase 8°, nimeros OM7090081 at OM7090108
Folios de papsl timbrado de la clase 8%, nimeros OM7GB9837 al CM7D89864
Folips de papel timbrado de ia clase B, nimeres OM7090163 al OM7080189
Folios de papel timbrade de la clase 8%, niimeros CM7090136 al OM7090462
Folios de papel timbrado de la clase 8%, nimeros OM7312443 ai 0M7312465
Folios de papel fimbrado de la clase 8°, nimeros OM7090217 al 0M7090242
Folios de papel timbrado de {a clase 82, nimeros OM7312521 al OM7312551
Folios de papet timbrado de la clase 8%, nimeros OM7090321 al OM7080344
Folios de pape! timbrado de Ja clase 8%, ndmeros DM70902986 al OM7050320
Folios de papel timbrade de fa ciase 8%, ndmeros OM7080243 al OM7080267
Foiios de papel timbrado de Iz clase 82, mimeros OM7090345 al OM7090373
Folios de papel fimbrado de la clase 82, alimeros OM7312470 al OM7312494
Folios de papel timbrado de ia clase 8%, nimeros OM7090180 2l OM7090216
Folios de papel imbrado de la clase 8% nimeros OM7080107 at OM7090135
Folios de papet timbrado de Ia clase 8% nimeros OM7090268 ai OM7080295
Folics de papel timbrado de la ciasé 8%, nimetos GM7312417 al OM7312442
Folios de papel timbrado de la clase 8% nimeros OM7313225 al OM7313255
Folios de papel timbrado de |a clase 8°, nimeros OM73128418 al OM7312842
Folios de papel timbrado de la clase 8%, nimeros OM7312713 al OM7342737
Folios de papel fimbrado de la clase 82, nimeros OM7312843 al OM7312857
Folios de papel timbrado de la clase B2, nimercs OM7312738 al OM7312763
Folios de papel timbrado de la clase 8, nimeros OM7313198 al OM7313224



A

Santander RV Espafia, Fondo de inversién fanteriormentie denominado
Santander RV Espafia Bolsa, Fendo de Inversion)

Santander Seleccion RV Asia, Fondo de inversién
Sentander Seleccion RV Japdn, Fondo de nversién
Santander Seleccién RV Nortearmérica, Fendo de inversidn
Santander Select Decidido, Fondo de inversion

Santander Select Moderade, Fondo de Inversidn
Santander Select Prudente, Fondo de inversion

Santander Small Caps Espafia, Fondo de Inversidn
Santander Smalt Caps Europa, Fondo da lnversion
Santander Solidario Dividendo Europa, Fonde de inversién
Bantander Tandem 0-30, ¥ondo de Inversion

Santander Tandem 20-80, Fondo de inversitn

Santander Tesorero, Fonde de Inversién

Santander Tipo Fijo 2016, Fondo de Inversion

Sanfander Tipo Fiio Acumulacion, Fonde de Inversion
Select Glpbat Managers, IICHCIL (en liguidacion)

$PB RF Corte Plazo, Fondo de Inversion

El Secretario del Consejo de Administracion:

S GO

Fdo.: Dfia. Marig Ussi 4]

Folios de pape! imbrado de la clase 8%, nGmeros OM7312764 al OMT312780

Folios de papel imbrado de la clase 8%, nimeros OM7312495 af OM7312820 '
Folios de papel timbrado de ia clase 8%, nimeros GM7312607 al 0M7312632
Folios de papel imbrade de la clase 87, nimeros GM7312687 af OM7312712
Folios de papetl timbradoe de ia clase 8% nimeros 0M7312633 al 0M7312659
Folios de papel fimbrado de a clase 8% nGmeros OM7080374 a3 GM7080400
Folios de papel imbrado de la clase 82 namigros OM7312680 al OM7312506
Folios de papel timbrado de la clase B° nimeros 0M7312660 al OM7312686
Folios de papel timbrado de la clase 8% admeros OM7312652 & OM7312579
Folios de papel imbrado de ia clase 8% nimeros OM7312791 al CM7312847
Folios de papel fimbrado de la elase 8% nimeros OM7312854 al OM7312887
Folips de pape! fimbrade de ia clase 8%, nlimeros 0M7312894 al OM7312824
Folios de papel limb"rado de la clase 8°, nGmeros 0M7312058 ai OM7313014
Folios de papel! timbrado de a clase 8% ndmeros 0M7312868 al 0M7312893
Folios de papel timbrado de ia clase 8% nameros OM7313015 al OM7313040
Folios de papel imbrado de ia ¢lase 82, nimeros OM7096292 al 0M7096315
Folios de papel timbrade de ta clase 82 nimeros OM7312925 al 0M7312952



= LEGITIMACION =
PABLO DE LA ESPERANZA RODRIGUEZ, Notario de Madrid v de su
Ilustre Colegio, DOY FE que considero legitima la firma que antecede de Dofia
Marfa Ussia Bertran con D.N.I. niimero 33518573-Y.
En Madrid, a diecinueve de abril de dos mil dieciséis.

= LEGITIMACION =
PABLO DE LA ESPERANZA RODRIGUEZ, Notario de Madrid y de su llustre Colegio,
DOY FE que las fotocopias anteriores, extendidas en cuatro folios de papel timbrado de uso
notarial, serie CU ntmeros 2.351.938 y los tres siguientes en orden %@elativo, son
i

reproducciones fieles y exactas de sus respectivos originales, que me han sid&(ég( é’@’gf
En Madrid, a diecinueve de abril de dos mil dieciséis. A ¥ 2,
’ :
b LEGERMACIONES Y
LIZAGIONES
NIHIL PRIUS
e 7 — A252065612




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

Informe sobre la politica de remuneraciones correspondiente al ejercicio 2015

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

Dicha pdiitica remunerativa consiste en una retribucion fija, en funcion del nivel de responsabilidad asumido
y una refribucidn variable, vinculada a ia consecucion de unos objefivos previamente establecidos y a una
gestion prudente de los riesgos.

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

En virtud del articulo 46.bis.1 de la Ley 35/2003 actualizada por 1a Ley 22/2014, se publica a continuacién

la cuantia total de la remuneracion devengada durante el 2015, en agregado para toda ta plantitla incluyendo
altos cargos.

Retribuciones fotales de la plantilla devengadas correspondientes al gjercicio 2015:

Euros (plantilla activa a 31/12/2015)*
. Remuneracion
Aporiaciones Remuneracion devengada por
Remuneracion variable pagada . } Nimero de
. plan de : Incentivos a largo plazo .
fija correspondiente . beneficiarios
empleo A basados en instrumentos
al gjercicio 2015 d . .
e patrimonio
Altos cargos 1.633.603 187.036 925.924 1.595.254 13
Resto de empleados 8.431.159 213.218 2.546.012 - 145
Total 10.064.704 400.254 3.871.936 1.595.294 158

*Estos datos incluyen: Santander Asset Management, $.A, SGIIC y Santander German Branch.

Respecto a las remuneraciones de empleados, no se ha identificado un colectivo, ademas de los altos
cargos mencionados, cuya actuacion tenga una incidencia material en el perfil de riesgos de las 1ICs.

(Este informe no forma parte de las cuentas anuales del Fondo)




