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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Participes de Santander Multiestrategia, IICIICIL -anteriormente deneminado Banif Allfunds Springbuck, HCIICIL- (en adelante, el Fondo), por
encargo del Consejo de Administracion de Santander Asse: Management, Sociedad Gestora de Instituciones de lnversian Colectiva, S.A. (en adelante, la
Scciedad Gestora):

Enforme sobre ks cuentas anuales

Hemos auditade las cuentas anuales adjuntas del Fondo, que comprenden ¢l balance a 31 de diciembre de 2014, Ja cuenta de pérdidas y ganancias, el
estado de cambios en el patrimonie neto y la memoria correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha.

Responsabilidad de los administradores de ly Sociedad Gestora en relacion con las cuentas amigles del Fondo

Los administradores de Ja Sociedad Gestora de! Fondo son responsables de formmalar las cuentas anuales del Fondo adjuntas, de forma que expresen la
imagen fiel del patrimenio, de fa situacion financiera y de los resultados del Fondo, de conformidad con el marco nermativo de informacion financiera
aplicable al Fondo en Espafia, que se identifica en la Nota 2 de ta memoria adjunta, y del control interno que consideren necesario para permitir la
preparacion de cuentas anuales del Fondo libres de incorreccion material, debida a fraude o error.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad ¢s expresar una opinidn sobre las cuentas anuales del Fondo adjuntas basada en nuestra auditoria, Hemos Levade 2 cabo nuestra
auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la auditoria de cuentas vigente en Espafiz. Dicha normativa exige que cumplamos ios
requerimientos de ética, asi como que planifiquemos y gjecutemos la auditorfa con el fin de obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales
del Fondo estan libres de incorrecciones materiales.

Una auditoria requiere la aplicacion de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre log importes y la informacién revelada en ias cuentas
anuales. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor, incluida la valoracién de os rigsgos de incorreccion material en ias cuentas
anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo, el auditor tiene en cuenta el control infermo relevante para la formulacién por
parte de los administradores de la Sociedad Gestora de las cuentas anuales de) Fondo, con ol fin de disefiar los procedimientos de auditoria que sean
adecundos en funcitn de Jas circunstancias, v no con la finalidad de expresar una opinién sobre la eficacia de dicho control interno. Una auditorla
también incluye la evaluacién de fa adecuacion de las politicas contables aplicadas v de Ja razonebilidad de las estimaciones contables realizadas por la
direccion, asi como la evaluacién de la presentacion de las cuentas anuales tomadas en su conjunto,

Considerarnos que la evidencia de auditoria que hemos obtenide proporciona una base suficiente y adecuada para nuestra opinion de auditoria.
Opinidn

En nyestra opinidn, las cuentas anuales adjusitas expresan, en todos los aspectos significativos, Ja imagen fiel def patrimonio y de la situacitn financiera
del Fondo a 31 de diciembre de 2014, asi como de sus resultados correspondientes al gjercicio anual terminado en dicha fecha, de conformidad con el
marco normative de informacién financiera que resulia de aplicacion v, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Parrafo de énfasis

L.lamamos 1a atencién respecto a lo sefialado en fa Nota 4 de la memoria adjunta, en fa que se indica que entidades gestoras de instituciones de inversién
colectiva en las que el Fondo tiene invertido aproximadamente el 0,69% de su patrimonio al 31 de diciembre de 2014, decidieron su cierre temporal.
Duranie €] gjercicio 2014, como consecuencia de la Hguidez obtenida, algunas participaciones de dichas instituciones de inversién colectiva va han sido
reembolsadas al Fondo por importe de 269 miles de euros. En todo case, la sociedad gestora det Fondo valora su participacién en estas instituciones
sobre la base det valor tiquidativo corpunicado por les respectivas sociedades gestoras, tal ¥y comq establece 1a normativa aplicable (véase Nota 3.b.i de
la memoria adjunta). La evolucion del mercado de gestion de activos en general y del negocio de la inversion Hibre en particular determinara et momento
e ef cual las mencionadas participaciones en instituciones de inversion colectiva cerradas temporalmente podrén hacer frente 2 los reembolsos
solicifados no efectuados, asi como la propia evolucién det valor de las participaciones en dichas instituciones de inversién colectiva. Esta cuestién no
modifica nuestra opiniéa.

Adicionelmente, ltamamos Ja atencién respecto de lo seflalado en la Nots 6 de la memoria adjunta, en la que se menciona que al 31 de diciembre de
2014, Banco Santander, $.A. (sociedad dominante def Grupo Santander) mantenia una participacién significativa det 95,25%, del patrimonic de! Fondo.
Esta cuestién no modifica nuestra opinién.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2014 contiene las explicaciones que los administradores de la Sociedad Gestora consideran oportunas sobre
la situacidn del Fordo, la evolucion de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la
informacién contable que contiene el citado informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales def gjercicio 2014. Nuestro trabajo como
auditores se limita a la verificacidn del informe de gestion con el alcance mencionado en este mismo parrafo y ne incluye 1a revisidn de informacion
distinta de la obtenida a partir de los registros contables de! Fondo.
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CLASE 82

(anteriormente denominado Banif Allfunds Springbuck, lICICIL)

SANTANDER MULTIESTRATEGIA, IICHIICIL

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

(Euros)

OMZ2635605

ACTIVO

31-12-2014

31-12-2013 {7}

PATRIMONIC Y PASIVO

31-12-2014 31-12-2013 (1)

ACTIVO NO CORRIENTE
[nmovilizado intangible

Inmovillzado material
Bienas inmusbies da uso propio
Mobiliaric y enseres
Activos por impuesto diferido
ACTIVC CORRIENTE

23,228,682,68

23.068.301,39

PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O
ACCIONISTAS
Fondos  reembelsables
participes o aceiontstas
Capital
Paricipes
Frima de emision
Reservas
{Acciones propias)

atrlbuidos &

22.989.827,69 22.930.387 47

22,989,827 69 22.930.387 47

20.383 105,08 19.841.147,55

3.473.698,07 3.473.698,07

(7.135.478,12)

Deudores 34.744,61 33.500,10 Resultados de ejercicios anteriores {1.135.478,12}
Cartera de Inversiones financleras 22.644,110,78 20.275471,18 Giras aportaciones de sogios - .
Cartera interior Resuttado del ejercicio 26B.502,65 751,019,867

Vaiores representativos de deuda - - {Dividendo a cuenta) - -

instrumentos de patrimenio - - Alustes por camblos de valor en . .

inmovltizado materfal de uso propio

Instituciones de (nversion Colactiva - - Otro patrimonlo atribuido B .

Depositos en EECC - - . -

Derivados - - PASIVO NC CORRIENTE - .

Otros - - Provisiones a large plaze - -
Cartera exterfor 22,644, 110,76 20.275.471,16 Deudas a largo plazo - -

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

Instrumentos de patrimonio . . - .

Instituciones de inversién Colectiva 22.644.110,76 20.252.762,54 | PASIVO CORRIENTE 238.854,80 128.913,82

Depdsitos en EECC - - Provisiones a corto plazo - -

Derivados - 22.708,62 Deudas a corto plazo - -

Otros - - Acreedores 162.5678,08 128.913,92
intereses de ia cartera de fnvarsién . “ Pasivos financieros - -
inversiones morosas, dudosas o en litigio - - Derlvados 76.276,82 -

Perlodificaciones . - Periodificaciones - -
Tesoreria 545827 32 2.750.330,13 - -
JOTAL ACTIVO 23.228.,682 59 23,069.301,39 TOTAL PATRIMONIC Y PASIVD 23.228.682,59 23.058.301,38

CLUENTAS DE CRDEN
GUENTAS DE COMPROMISO

Compromises por opersciones largas de
derivados

Compromisos por operaciones corias de
derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN
Vatores cedides en préstame por la liC
Valores aportados como garantia por 1a IIG
Valores recihidos en garantia por la T
Capital nominal no suscrile ni en circulacion
{SICAV)
Pérdidas fiscales a cormnpensar
Otros
TOTAL CUENTAS DE ORDEN

14.786.790,74

14.7696.790,74

14.821.580,57

14.821.380,57

18.761.385,28

17.612.408,23

16,761.389,26

17.512.406,23

31.568.180,00

32.333.789,80

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

lL.as Notas 1 a @ descritas en la Memnoria adiunta forman parie integrante
del balance al 31 de diciembre de 2014,
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CLASE 8°

SANTANDER MULTIESTRATEGIA, lICHCIL
(anteriormente denominado Banif Allfunds Springbuck, ICHCIL)

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

(Euros)
2014 2013 ()

Comisiones de descuento por suscripciones yio rembolsos B -

Comisiones retrocedidas alalIC 13.929,06 6.373,85

Gastos de Personal - -

Otros gastos de expliotacién {515.141,31) {504.627,69)
Comisidn de gestion {460.647 37) {434.211,03)
Comision depositario (34.277 4AD) (34.279,88)
Ingreso/gasto por compensacion compartimenio - -

Otres (20.216,54) {36.138,78)
Amortizacién del inmovilizado matertal - B
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado " -
RESULTADO DE EXPLOTACION . {501.212,25) (498.253,84}
Ingresos financieros 2.008,53 55.163,20
Gastos financieros {9.510,73) (9.943,92)
Variacidn del valor razenable en Instrumentos financieros 2.542,814,87 739.089,56

Por operaciones de la cariera interior - -

Por operaciones de la carlera exterior 2.542,814 97 739.089,56

Por cperaclones con derivados - -

Otros - -
Diferenclas de cambio {1.808.587,74) 685.873,56
Deterioro y resuitado por enajenaciones de instrumentos financieros 142.989,87 {220.908,59)

Deterioros - -

Resuitados por operaciones de ia cartera interior “ -

Rasuitados por operaciones de ia carera exterior 142.989,87 (220.508,59)

Resultades por operaciones con derivados - -

Otros - -
RESULTADO FINANCIERO 769.714,%0 1.248.273,81
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 268.502,65 751.014,97
Irnpuesto sobre beneficlos - -
RESULTADQ DEL EJERGICIO 268.502,65 751.019,97

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

Las Notas 1 a & descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anuat terminado el 31 de diciembre de 2014,
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CLASE 87

SANTANDER MULTIESTRATEGIA, lICHCIL
{anteriormente denominado Banif Allfunds Springbuck, HCHCIL)

Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a ios ejercicios anuales terminados el 31 de
diciembre de 2014 y 2013

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

___Euros
2044 2013 )
Resultado de ia cuenta de pérdidas y ganancias 268.502,65 751,018,97
Total ingresos y gastos Imputados directamente en el patrimonic atribuldo a participes o accionistas - -
Totat transferencias a la cuenta de pérdidas y gananclas - -
Total de ingresos y gastos reconocidos 268.502,65 751.019,97

("} Se presenta, dnica y exclusivamenls, a efecios comparativos.
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CLASE 8.

Santander Multiestrategia, lICHCIL
(anteriormente denominado Banif Allfunds Springbuck, lICICIL)

Memoria

correspondiente al gjercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2014

Resefia del Fondo

Santander Multiestrategia, ICHCIL (en adelante, el Fondo) se constituyd el 8 de junio de 2007 bajo la
denominacion de Banif Allfunds Mid Volatility, IICIICIL. Con fecha 1 de febrero de 2008 el Fondo cambid su
denominacion por la de Banif Allfunds Springbuck, [ICHCIL y, finaimente, con fecha 17 de oclubre de 2014 e
Fondo ha cambiado su denominacién por la actual. £f Fondo se encuentra sujeto a lo dispuesto en la Ley
3572003, de 4 de noviembre, de Institucicnes de Inversidn Colectiva, considerande las Gitimas modificaciones
introducidas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como en lo dispuesto en ef Real Decreto 1.082/2012,
de 13 de julio, 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 Inversion Libre y en la restante normativa especifica de las Instituciones
de Inversion Colectiva (véase Nota 9).

Ei Fondo figura inscrito en el registro administrative especifico de la Comision Nacional del Mercado de Valores
con el nimero 28, en la categoria de instituciones de inversion colectiva de instituciones de inversion colectiva
de inversidn libre conforme a la definicidén establecida en el articulo 13 del Real Decreto 1.082/2012.

Ei objeto social del Fondo es fa captacion de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e
invertirios en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieras o no, siempre que el rendimiento del
inversor se establezca en funcidon de los resultados colectivos. Dada la actividad a fa gque se dedica el Fondo, e
mismo no tiene responsabilidades, gastos, actives, provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental
que pudieran ser significativos en refacidn con el patrimonio, la situacién financiera y los resultados del mismo.
Por este motivo no se incluyen desgloses especificos en la presente memoria de las cuentas anuales respecto a
la informacion de cuestiones medioambientales.

El Fondo se configura come un producto de amplia flexibilidad inversora destinado a inversores que, por su
mayor experiencia o formacion financiera, precisan de menor proteccion. No cbstante, para facilitar que también
los pequefios inversores puedan acceder a esta modalidad de inversion, la normativa aplicable, exige que el
inversor suscriba una declaracion esciita de consentimiento, que acredite que conoce Ias singularidades de las
institucicnes de inversion Colectiva de inversion kbre y sus diferencias con los ordinarios.

l.a politica de inversién del Fondo se encuentra definida en e Folleto que se encuentra registrado y a disposicién
dei plblico en el registro correspondiente de la Comisién Nacional det Mercado de Valores donde, entre otras
obligaciones, se incluyen los criterios para la seleccion de las Instituciones de inversion Colectiva subyacentes
en las que invierta, y los criterios de diversificacion por gestores, estrategias y valores.

Segun se indica en la Nota 7, la direccion y administracion del Fondo estan encomendadas a Santander Asset
Management, Sociedad Gestora de Instifuciones de Inversion Colectiva, S.A. (en adetante, la sociedad gestora),
entidad controlada conjuntamente por el Grupo Santander y Sherbrooke Acquigition Corp. SPC (sociedad cuyos
accionistas ditimes de control son entidades gestionadas y administradas por sociedades det Grupo Warburg
Pincus y del Grupo General Atlantic). Adicionalmente, con fecha 17 de octubre de 2014 se ha producido ia
sustitucidn efectiva de Alifunds Bank, S.A. por Santander Asset Management UK (entidad perteneciente al
mismeo grupo al que pertenece la sociedad gestora del Fondo), como entidad encargada de prestar (a evaluacion



CLASE 8°

y el analisis para la seleccidn de inversiones y asesoramiento de las inversiones del Fondo. Los gastos
derivados de dichos servicios se cargan a la sociedad gestora del Fondo.

Los valores mobiliarios estan bajo custedia de Santander Securities Services, S.A., entidad depositaria del
Fondo (véase Nota 4). Con fecha 27 de octubre de 2014, se produjo la sustitucion efectiva de Santander
Investment, S.A. por Santander Securities Services, S.A., como entidad depositaria del Fondo en los registros
oficiales de la Comisidn Nacional del Mercado de Valores, Previamente, con fecha 14 de octubre de 2014 se
otorgd ante el Notario de Madrid, Don Gonzalo Sauca Polance la escritura de segregacion del negocio de
depositaria y custodia de Santander Investment, S.A. en faver de Santander Bance de Emisiones, S A. y cambio
de denominacidn de esta Gltima por Santander Securities Services, 5.A., bajo el numero 7.248 de su protocolo,
La citada escritura fue cbjeto de inscripcidén en el Registro Mercantil con fecha 15 de octubre de 2014,

En el caso de que se produzean reembolsos en los pericdos establecidos en el Folleto informativo del Fondo, la

sociedad gestora del Fondo cobrara al participe el porcentaje de comisién de reembolso definido para cada uno
de los perjodos mencionados.

Bases de presentacion de las cuenfas anuales

a} Imagen fief

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables del Fondo y se formulan de acuerdo con
el marco normative de informacion financiera que resulta de aplicacién al Fondo, que es el establecido en la
Circutar 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, sobre normas
contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las instituciones de inversién colectiva,
gue constituye el desarrollo y adaptacién, para las institucicnes de inversién colectiva, de lo previsio en el
Codigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad y normativa legal
especifica que le resulfa de aplicacion, de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio y de la situacion
financiera del Fondo al 31 de diciembre de 2014 y de los resuliados de sus operaciones gue se han
generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

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

b) Principios contables

En la preparacion de las cuentas anuates se han seguido los principios contables y normas de valoracién
descritos en la Nota 3. No existe ningln principio contable o norma de valoracion de caracier obligatorio gue,
teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aglicar en su preparacion.

Los resultados y fa determinacion del patrimonio son sensibies a los principios v politicas contables, criterios
de valoracion y estimaciones seguidos por los Administradores de la sociedad gestora del Fondo para la
elaboracion de fas cuentas anuales,

En las cuenias anuales del Fondo se han ulilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por los
Administradores de su sociedad gestora para cuantificar aigunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y
compromisos que figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la
evalyacion del valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro
de determinados activos. A pesar de gue esfas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacion disponible al cierre del ejercicio 2014, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en

OM2635610
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CLASE 82

et fuluro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los préximos ejercicios, lo que se realizaria, en su
caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones del Fondo, cualquiera que sea su polifica de inversitn, estan sujetas a las
fluctuaciones det mercado y otros riesgos inherentes a la inversion en valores (véase Nota 4), lo que puede
provocar que el valor liquidativo de la participacién fluctie tanto al alza como 2 la baja.

Cormparacion de la informacion

l.a informacion contenida en estas cuentas anuales refativa al ejercicio 2013 se presenta Unica vy
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con fa informacion correspondiente al efercicio 2014.

Agrupacién de partidas

Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de sambios en el
patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprension, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacion desagregada en las correspondientes notas de la memora.

Cambios de criterios contables

Duranie el ejercicic 2014 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el gjercicio 2013,

Correccion de errores

En la elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ninglin error significativo que haya
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2013.

3. Normas de registro y valoracién

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

a)

Clasificacion de los instrumentos financieros a efectos de presentacién y valoracion

i. Clasificacion de los activas financieros

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

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depositos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, va sea en el depositario, cuéndo éste sea una entidad de crédito,
0 en caso contrario, ia entidad de crédito designada en el folieto. Asimismo se incluye, en su caso, las
restantes cuentas corrientes o saldos que el Fondo mantenga en una institucion financiera para poder
desarroflar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por el Fondo en concepto de garantias
aportadas.
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- Cartera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de los siguientes epigrafes, desglosados en
cartera interior y cartera exterior. La fotalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracion
como “Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”™

+ Valeres representativos de deuda: obligaciones y deméas valores que supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracién consistente en un interés, impliciic o explicito,
establecido confractuaimente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cualquiera
que sea el sujeto emisor.

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

« instituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones
de inversion Colectiva,

s Deposites en entidades de crédito (EECC): depositos que el Fondo mantiene en entidades de
crédito, a excepcidn de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”,

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

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

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

+ |nversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, vy a los meros efectos de su
clasificacién contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico y, en todo caso, de aquellas respecto a ias cuales hayan transcurrido
mas de novenia dias desde su vencimiento fotal o parcial.

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente 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 resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de 1a cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasifficacién de los pasivos financieros

Los pasivos financieres se desglosan a efectos de presentacion y valoracion en los siguientes epigrafes del
bajance:
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- Deudas a largo/corio plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con terceros por préstamos
recibides y otros debitos, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efecios de valoracion
como "Deébilos y partidas a pagar”.

- Derivados: incluye, entre ofros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razenable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que el Fondoe 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 valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”.

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados gue han sido clasificados a
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 las cuentas con las Administraciones Publicas y los importes pendientes de page por
comisiones de gestion y depésito. Se clasifican a efectes de valoracion como “Débitos v partidas a
pagar”,

Reconocimiento y valoracién de los activos y pasivos financieros

i. Reconocimiento y valoracién de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar’, v los activos
clasificados en el epigrafe "Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” (que salvo evidencia
en conlrario serd el precio de la transaccion), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
fa operacion. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en &l epigrafe "Ingresos financiercs” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo,
aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal,

Los actives financieros clasificados a efectos de valoracion como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran iniclalmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
confrario sera el precic de i fransaccion), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la Ultima liguidacion se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras — Intereses de la carlera de inversion” del activo del balance, Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios gue se produzcan en el valor razonable se imputan en fa cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.9.iii).

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

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado que resulta de aplicar ef
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediatc habil anterior, o &l cambio medio
penderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado més representativo por volumen de
negociacion.
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- Valores no admitidos atin a cotizacion: su valor razonable se calcula mediante los cambios que resultan de
cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en
cuenta factores como las diferencias en sus derechos econdmicos.

- Valores representatives de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacion en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccion mas reciente, siempre
gue no haya habido un cambio sighificativo en las circunstancias econdémicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejardn las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de tiesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracién {precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibies, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos que sea sustanciaimente el mismo, modelos de descuente de flujos y valoracion de opciones,
en su caso} que sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de lo posible datos observables de
mercado (en particular, la situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito def emisor).

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
internc de la inversion a los tipos de inferés de mercado vigentes en cada momento de la deuda pblica,
incrementado en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicién de los valores.

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor
teorico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustade de ia entidad
participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubleran
sido identificadas y calcutadas en el momento de fa adquisicion, y que subsistan en el momento de la
vatoracion,

- Depodsitos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento interno de ia inversion a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin pefjuicio de otras consideraciones, como fas condiciones de cancelacion
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el Gitimo valor liquidative
disponible. En &l caso de que se encueniren admitidas a negociacion en un mercado o sisterna multilateral
de negociacion, se vatoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para ias inversiones en IIC de inversion fibre, lIC de lIC de inversidn libre e I1C extranferas similares, segln
los arlicutos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- instrumentos financiercs derivados: s estdn negociados en mercados regulados, su valor razonable es el
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre det dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados regulados o
sistemas multilaterales de negociacion, se valorardan 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 Comisidn Nacional del Mercado de Valores.

ii. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a pagar”, se valoran
iniciatmente por su “valor razonable” {que saivo evidencia en contrario sera el precio de la transaccion)
integrando los costes de transaccién directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No
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obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significative, aquellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afo se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su "valor razonable® {que salvo evidencia en
contrario serd el precio de la transaccién} incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su vaior razonable, sin deducir los costes de
transaccion 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.g.iii).

En particular, en el caso de fa financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos femporaimente o activos aportados en garantia, se atendera, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucién del préstamo o
restitucion de los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportadoes en garantia.

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

Bl fratamianto contable de las transferencias de activos financieros estd condicionado por ia 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
{que constituyen el supuesto habitual) o de ias ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra —, el activo financiero transferido se dard de baja del balance. La diferencia entre a
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiero, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

Se darédn de baja los aclivos en fos que concurra un deterioro notoric e irrecuperable después de su
inversion con carge 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 el precic de venta mas
un intereés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacion de
devolver los mismos o similares activos u otros casos andlogos -, el activo financiero transferido no se
dard de baja del balance y se continuara valorandolo con los mismos criterios utilizados antes ds la
transferencia. Por ef contrario, se reconocerd coniablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de [a contraprestacién recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

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

3. Sini se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero
transferido, éste se dara de baja cuando ne se hubiese retenido el control del mismo,

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros sélo se dan de baja det balance cuando se han extinguido
los flujos de efective que generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros los rissgos y
beneficios que Hevan implicitos. Similarmente, los pasives financieros solo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando se adquieren.
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d} Contabilizacién de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuande existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonic, 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, segln corresponda, del activo del balance, segun su naturaleza y
el resuftado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe "Deterioro y resullado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior (o exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de institucicnes de inversion colectiva, se entiende como dia de
ejecucién el de confirmacion de fa operacion, aunque se desconozca ef nimero de participaciones o
acciones a asignar. La operacion no se valorara hasta gue no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucién se contabilizan, en su caso, en el epigrafe "Deudores” del balance.

ii. Compraventa de valores a plazo

Cuandoe existen compraventas de valores a plazo se regisiran en el momento de la coniratacién y hasta &
momento de! clerre 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, segtn su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros ~ Resultados por
operagiones con derivados” o "Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de sj los cambios de valor se han liquidado o no en el gjercicio, se registran las
diferencias gue resultan como consecuencia de ios cambios en el valor razonable de estos contratos. No
obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, las diferencias que resulfan como consecuencia
de ios cambios en el valor razonable procedentes de operaciones de compraverta de divisas a plazo, tanto
realizadas como no realizadas, se encuentran registradas en el epigrafe "Diferencias de cambio” de Ja
cuenta de perdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el patrimonio ni sobre
el resultado del Fondo. La contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de lz cartera
interior o exterior y del activo o del pasivo, segun su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacién,
excepto en el caso de compravenias a plazo de Deuda Publica, cuya contrapartida se registra, en su caso,
en los epigrafes “Deudores” o “Acreedores” del activo 0 del pasive, respectivamente, segun su saldo del
balance, hasta la fecha de su liguidacion,

iif. Adgquisicion temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de actives o adquisiciones con pacte de retrocesion, se registran
en el epigrafe "Valores representativos de deuda” de Ia carfera interior o exterior del balance,
independientemente de cuales sean los instrumentos subyacentes a los que haga referencia.

Las diferencias de valor razonable que surjan en las adquisiciones temporales de activos, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe “Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros~— Por operaciones de la cartera interior (o exterior)”.
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iv. Contratos de futuros, opciones y warranis y ofros denvados

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

Las primas pagadas (cobradas) para et gjercicio de las opciones y warrants se registran por su valor
razonable en los epigrafes “Derivados” de la cariera interior o exterior del activo (¢ pasivo) del balance, en la
fecha de ejecucion de la operacién.

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

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operacionies con derivados” o "Varlacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacion o no de la liquidacidén de la operacién, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razorable 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 aquelios casos en que el contrato de futuros presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta “Detericro y resuitado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

v. Garantias aportadas af Fondo

Cuando existen valores aportados en garantia al Fondo distintos de efectivo, el vator razonable de estos se
registra en el eplgrafe "Valores recibidos en garantia por la 1IC" de ias cuentas de orden. En caso de venta
de les valores aportades en garantfa, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
obligacion de devolverios. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria”
del balance.

Periodificaciones factivo y pasivo)

En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, 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 la cartera de inversion” del balance,

instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio del Fondo son las participaciones en que se encuentra dividido su
patrimonic. Se registran en el epigrafe "Patrimonio atribuido a participes o accionistas ~ Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Participes” del balance.
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L.as participaciones de! Fonde se valoran semanalmente, a efectos de su suscripcion y reembolso, en funcién
del primer valor liquidativo calculado con posterioridad a su solicitud, No obstante, en ocasiones puntuales y
extraordinarias, podra retrasarse la publicacion del valor liquidativo del Fondo por la demora en la publicacion
de la informacién de las instituciones de inversion colectiva en las que este invierte. Dicho valor liquidative se
calcula de acuerdo con los criterios establecidos en la Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de la Comisian
Nacional del Mercado de Valores. Los importes correspondientes a dichas suscripciones y reembolsos se
abonan y cargan, respectivamente, al epigrafe "Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas ~ Participes” del balance.

Conforme a la normativa aplicable, sl no se dispusiera de valoraciones definitivas, las suscripciones y
reembolsos se materializaran sdic por la parfe cierta, haciéndose efectiva en el momento en que se
conozcan las valoraciones definitivas. No obstante, se podran utilizar valores liquidativos estimados, bien se
trate de valores preliminares del vaior liquidativo definitivo, bien sean valores intermedios entre los valores
liquidativos definitivos o no susceptibles de recélculo o confirmacion, hasta un méximo del 10% del
patrimonio. Asimismo, el valor fiquidativo de las participaciones debe calcularse, al menos, timestralmente.
No obstante, cuando asi lo exijan las inversiones previstas, e valor liquidativo podra ser calculado
semestraimente.

El resultado del ejercicio del Fondo, sea beneficio o pérdida, v que no vaya a ser distribuido en dividendos
(en caso de beneficios), se imputa al saldo del epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Participes del balance. Al 31 de diciembre de
2014 y 2013, en el epigrafe “Patrimonio atrdbuido a participes o accionistas ~ Fondos reembolsables
atribuidos a participes o accionistas — Resultados de ejercicios anteriores” se recogen los resultados
(positivos © negativos) que se encantraban pendientes de aplicacion al 31 de diciembre de 2008 Y que se
hablan generado en ejercicios anteriores af ejercicio terminado en dicha fecha.

Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos por infereses v dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicion se
reconocen, en su caso, contablemente en funcion de su pericdo de devenge, por aplicacion def método del
tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en e momento efectivo del cobro. La periodificacién de los intereses provenientes de
la cartera de acfives financieros se reglstra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de
la cartera de inversién” del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de ta cuenta de pérdidas y ganancias.

l.os dividendos percibides de otras sociedades se reconocen, en su ¢aso, como ingreso en el epigrafe
"Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el derecho a
percibirlos por el Fondo.

ii. Comisiones y concepfos asimilados

Los ingresos generados a favor del Fondo como consecuencia de la aplicacion a los inversores, en su caso,
de comisiones de suscripcion y reembolso se registran, en su caso, en el epigrafe "Comisiones de descuento
por suscripciones yfo reembolsos” de la cuenta de pérdidas y ganancias.
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Los ingresos que recibe el Fondo como consecuencia de la retrocesion de comisiones previamente
soportadas, de manera directa ¢ indirectamente, se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones
retrocedidas a la HC” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

lLas comisiones de gestion, de depodsito asi como otros gastos de gestibn necesarios para el
desenvoivimiento del Fondo se registran, segin su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacién®
de la cuenta de pérdidas y ganancias,

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

iil. Vanacion del valor razonable en instrumentos financieros

£l beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, producido en el ejercicio, se regisira en los epigrafes “Deterioro y resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros” y “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”,
segun corresponda, de [a cuenta de pérdidas y ganancias det Fondo (véanse apartados 3.b.i, 3.b.ii y 3.0,

iv. Ingrescs y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios

Elimpuesto scbre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta de pérdidas Y ganancias,
y estd consfituido 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 que satisface el Fondo como consecuencia de las
liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones y el derecho
a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.

El gasto o ingrese por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento y la
cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferids, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por [a diferente valoracion, contable vy fiscal, de los elementos pairimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferide, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que gueden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

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

Cuande existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacion de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperades en el momento de su reversion. En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajusies de valoracion,
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i} Transacciones en moneda extranjera

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

Cuando existen transacciones 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 ei mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del Gltimo dia habil anterior a esa fecha.

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

1/} Operaciones vinculadas

La sociedad gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67
de la Ley 35/2003 y ios articulos 138 y 139 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora
dispone de una politica por escrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la
ejecucion de las disfintas funciones dentro de la socledad gestora, asi como la existencia de un registro
reguiarmente actualizado de aqueilas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora o en
sy nombre en las que haya surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente la sociedad
gesiora debera disponer de un procedimiento internc formal para cerciorarse de que las operaciones
vinculadas se realizan en interés exclusivo del Fondo y a precios o en condiciones iguales o mejores que los
de mercado. Segun lo establecido en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en la
Comision Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre las operaciones
vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiongs por liguidacion e intermediacion, comisiones
refrocedidas con origen en las instituciones de inversién colectiva gestionadas por entidades pertenecientes
al grupo de la sociedad gestora del Fondo, el importe de los dep6sitos y adquisiciones temporales de activos
mantenidos con el depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos,
colocados o asegurados por el Grupo de la sociedad gesiora,

Cartera de inversiones financieras

£l detalie de fa cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2014 sin considerar, en su caso, el saldo
dei epigrafe “Depositos en EECC", *Derivados” e “intereses de ia cartera de inversion” se incluye como Anexo, el
cuat forma parte integrante de esta nota.

Et Fende mantiene participaciones en instituciones de inversidn colectiva {Drawbridge, Harbinger, HB
Multistrategy, TCF y fronshield Special Situations) cuyas entidades gestoras decidieron su cierre temporal, por
un importe que asciende a 158 miles de euros que representa aproximadamente el 0.69% del patrimonio del
mismo y que se registra en el epigrafe "Carlera de inversiones financieras-Cartera exterior-Instituciones de
Inversion Colectiva” def activo del balance al 31 de diciembre de 2014 (417 miles de euros al 31 de diciembre de
2013 que representaba aproximadamente el 2% del patrimonic a dicha fecha). Durante &l ejercicio 2014, como
consecuencia de la liquidez obtenida, algunas participaciones de dichas instituciones de inversion colectiva ya
han sido reembolsadas ai Fondo por importe de 269 miles de euros. En todo caso, la sociedad gestora del
Fondo valora su participacion en estas instituciones sobre la base del valor liquidativo comunicado por las
respectivas sociedades gestoras, tal y como establece la normativa aplicable (véase Nota 3.b.i). La evolucion del
mercado de gestion de actives en general y el negocio de la inversion libre en particular determinara e momento
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en el cual dichas participaciones en instituciones de inversion colectiva podran hacer frente a los reembolsos
solicitados no efectuados, asi como la propia evolucion del valor de las participaciones en dichas instituciones de
inversién colectiva.

Adicionaimente, al 31 de diciembre de 2014, el Fondc mantenfa ias siguientes posiciones en Jas cuentas de
compromiso:

Euros
Compromisos por operaciones cortas de
derivados
Otras ventas a plazo 14.796.790,74
Total 14.796.790,74

Ei saldo del epigrafe “Otras ventas a plazo” del detalle anterior recoge el nominal comprometido de las
operaciones del mercado de divisas vendidas durante el periodo del tiempo comprendido entre [a contratacian ¥
la liquidacién de dichas operaciones.

Al 31 de diciembre de 2014, la totalidad de las posiciones en cuentas de compromiso martenidas por el Fondo
tenian un vencimiento inferior al afic.

Asimismo, a! 31 de diciembre de 2014 la totalidad del importe que el Fondo tenia registrado en el epigrafe
“Pasivo corriente - Derivados” del pasivo del balance corresponde a posiclones denominadas en moneda no
eure.

Al 31 de diciembre de 2014, en el epigrafe "Deudores” del balance se incluye por importe de 5 miles de euros (2
miles de suros al 31 de diciembre de 2013), el saldo pendiente de cobro cotrespondiente a la devolucion de las
comisiones de gestién devengadas por las Instituciones de Inversion Colectiva gestionadas por la sociedad
gestora dei Fondo y/o a fa devolucién parcial de comisiones del comercializador de las Instituciones de Inversicn
Colectiva gestionadas por otras entidades gestoras, en las que ha invertido el Fonde.

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

Gestion del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo la sociedad gestora del Fondo esta dirigida al
esiablecimiento de mecanismes necesarios para controlar la exposicidn a las variaciones en los tipos de interés
y tipos de cambio, asi como a los resgos de crédito v liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de
13 de julio, la Circular 1/2008, de 3 de mayo, regutadora de Institucionas de Inversidon Colectiva de Inversion
Libre, y e Folleto informativo del Fondo, establecen una serie de requisitos que limitan dicha £xXposicion y cuyo
controf se realiza por la sociedad gestora. A continuacién se indican los principales coeficientes normativos a los
gue esta sujeto ef Fondo:

13



OM2635622

CLASE 8?

Limite y coeficierte de inversion en otras Instituciones de Inversion Colectiva:

La inversién en acciones o participaciones emitidas por una tnica Institucion de Inversion Colectiva no
podra superar el 10% del patrimonio. Asimismo, deberan invertir al menos un 60% de su patrimonio en
HCIL y en Instituciones de Inversion Colectiva extranjeras similares.

Limite general a la inversion en valores cotizados:

La inversién en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podrd superar
el 5% del patrimonio del Fondo. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre gue la inversion en los
emisores en 108 que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio del Fonde. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos ¢ avalados por un Estado miembro
de la Unién Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organisme internacional del que
Espafia sea miembro o por cualguier otro Estado que presente una calificacian de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, en el folleto y en toda publicacion de
promocion del Fondo deberd hacerse constar en forma bien visible esta circunstancia, Yy se
especificaran los emisores en cuyos valores se tiene intencién de invertir o se tiene invertido mas del
35% del patrimonio. Para que el Fondo pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores
emitidos o avalados por un ente de los sefialados en el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012,
serd necesario que se diversifique, al menos, en seis emisiones diferentes y que la inversion en valores
de una misma emisidn no supere el 36% del activo del Fondo. Quedara ampliado al 25% cuando se
trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito cuyo importe esté garantizado
por activos que cubran suficientemente los compromisos de la emisién y que queden afectados de
forma privilegiada al reembolso del principal y al pago de los intereses en el caso de situaciaon concursal
del emisor. El total de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere &f limite del 5%
no podré superar el 80% del patrimonio del Fondo.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupe econdmico se consideran un dnico
emisor.

Limite general a la inversidn en derivados:

La exposicion total al riesge de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podré
superar el patrimonio neto del Fondo. Por exposicion total al riesgo se entendera cualquier abligacion
actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacion de instrumentos financiercs derivados, entre
los que se incluiran las ventas al descubierto.

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

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

Las posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
credito cuyo importe esté garantizado por activos gue cubran suficientemente los compromisos de fa
emisicn y gueden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal e intereses y depasitos que
el Fondo tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonio det Fondo.

l.as posiciones frente a un Gnico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros y
depositos que el Fondo tenga en dicha entidad no podréan superar el 20% del patrimonio det Fondo.
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A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un Unico
emisor.

+ Coeficiente de liquidez:

El Fondo deberd mantener un coeficiente minimo de liquidez del 3% de su patrimonio calculadoe sobre
el promedio mensual del Fondo.

+ Obligaciones frente a terceros;

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

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

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria el Fondo en el caso de que alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con el mismo. Dicho riesgo se veria mitigado con ios limites
a la inversidn y concentracién de riesgos antes descritos. £n particular, la sociedad gestora selecciona las
contrapartes evitande invertir mas det 50% en activos gue respondan a una misma estrategia, de las definidas
en su Folleto, y monitoriza el porcentaje de inversién en Instituciones de Inversion Colectiva que pertenezcan a
una misma gestora, gue en ningin caso podra superar ef 20%.

lLa politica de control de riesgo de crédito que lleva a cabo la sociedad gestora de! Fondo consiste,
principaimente, en la definicion y monitorizacion periddica de fimites internos determinands, entre otros
aspectos, la exposicion méxima por emisor.

Riesgo de liguidez

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

En concreto, la polifica de control del riesgo de liquidez que lleva a cabo la sociedad gestora del Fondo consiste,
principaimente, en la inversién en aquellas Instituciones de Inversién Colectiva con liquidez suficiente que
permita al Fondo garantizar los reembolsos semanales, asi como monitorizar y determinar, entre otros aspecios,
el cumplimiento de! porcentaje minimo de liquidez mediante la inversion en tesoreria y adquisiciones temporaies
de activos y la exposicidn méxima a activos poco liquidos.
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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 movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo mas significatives
podrian agruparse en los siguientes:

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

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: ia inversidn en instrumentos de patrimonio conlleva
gue la rentabilidad del fondo se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte.
Adicionalmente, la inversion en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacion o expropiacién de activos o imprevistos de indole politico que pueden afectar
al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.,

- Riesgo de derivados: la inversién en este fipo de activos conlieva un riesgo adicional al de las
inversicnes de contado por el apalancamiento que conlievan, lo que fes hace especialmente sensibles a
tas variaciones de precio del subyacente y puede multiplicar las pérdidas de valor de la cartera.

- Riesgo de valoracion: las inversiones realizadas por las HCHGIL pueden llevar asociada una mayor
complejidad en la valoracién de sus actives lo cual puede incrementar el riesgo de recibir vatoraciones
que supongan plazos supericres al resto de inversiones.

La sociedad gestora controla los activos que conforman la cartera def Fondo, de forma tal que no impliguen una
asuncion de riesgo superior al nivel de riesgo objetivo fijado para el Fondo y definido en términos de volatilidad
anuai mediante un rango del 3% al 8%. Con tal fin, periddicamente, monitoriza la volatilidad efectivamente
realizada, anaiizando si la misma es consistente con el objetivo de la volatilidad del Fondo y su volatilidad
historica. El andlisis de volatilidad de la cartera del Fondo toma en consideracidn la naturaleza de las
Instituciones de Inversion Colectiva subyacentes, las volafilidades individuales, definidas a diferentes herizontes
temporales y las correlaciones registradas entre Instituciones de Inversién Colectiva y de cada Institucion de
Inversion Colectiva con la cartera, permitiendo proyectar niveles de riesgo posibles de la cartera del Fondo para
distintos escenarios de volatiidades y correlaciones de los activos subyacentes.

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

Al 31 de diciembre de 2014, la composicion del saldo de este capitulo del balance es la siguiente:
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Euros
Cuentas en el depositario:
Santander Securities Services, S.A. {cuentas en euros) 524 500,11
Santander Securities Services, S.A. (cuentas en divisa) 25.327,21
549,827,32

Los saldos positivos de las principales cuentas corrientes mantenidas por e Fondo han devengado en el
ejercicio 2014 un tipo de interés anual del EONIA menos 0,60 puntos porcentuales para las cuentas en euros y
del L.IBOR menos un punto porcentual para las cuentas en divisa, ambos revisables y liquidables mensualmente.

6. Participes
Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, e! patrimonio del Fondo estaba formalizado por participaciones de iguales
caracteristicas, representadas por anotaciones en cuenta, sin valor nominal y que confieren a sus propietarios
un dereche de propiedad sobre dicho patrimonio.

Al 31 de diciembre de 2014 v 2014, el caiculo del valor de cada participacidn se ha efectuado de la siguiente

manera:
Euros
31-12-2014 31-12-2013

Patrimonio at‘riblfifio a participes o accionistas del Fondo 22.989.827,69 22.930.387,47
al cierre del ejercicio
Valor liquidativo de la participacion 567,88 561,26
N° Participaciones 40.483,46 40.855,33
N® Participes 126 132

Conforme a la normativa aplicable, ef nimero minime de participes de los Fondos de Inversion no dehe ser
inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo la reconstitucion permanerie del
numero minimo de participes,

Al 31 de diciembre de 2014, Banco Santander, S.A., sociedad dominante dei Grupo Santander, mantenia una
participacian significativa del 95,25% dei patrimonio del Fondo.

7. Otros gastos de explotacion

Segln se indica en [a Nota 1, la direccion y gestidn del Fondo estan encomendadas a su sociedad gestora. Por
este servicio, durante los ejercicios 2014 y 2013, el Fondo ha devengado una comision del 1,90% anual,
calcuiada sobre el patrimonio diaric del Fondo y que se satisface trimestralmente.

Adicionalmente, el Fondo paga una comision del 10% calculada en funcion de fos resultados del gjercicio y que
se fiquida anuaimente. La sociedad gestora imputa al Fondo esta comisién sobre resultados, de acuerdo a lo
establecido en la Circular 8/2008 de 26 de noviembre, de ta Comision Nacional del Mercado de Valores, s6lo en
aqueilos ejercicios en los que el valor liquidative sea superior a cualquier ofro previamente alcanzado en
ejercicios en los que existiera una comision sobre resultados. No obstante lo anterior, el vaior liguidativo méximo
alcanzade por el Fondo séle vincula a su sociedad gestora durante periodos maximos de tres afios, Como
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consecuencia de haber superado el valor liquidativo de la fecha de referencia, el Fondo ha registrado un importe
de 26 mifes de euros a 31 de diciembre de 2014 (2 miles de euros correspondientes ai ejercicio 2013, que han
sido registrados durante el ejercicic 2014, siendo su efecto no significative con respecto a estas cuentas anuales
ni con respecio a las correspondienies af ejercicio 2013).

La entidad depositaria del Fondo (véase Nota 1) ha percibido una comisién del 0,15% anual calculada sobre el
patrimonic diario del Fondo durante los ejercicios 2014 y 2013, que se satisface trimestralmente.

Los importes pendientes de pago por ambos conceptos, at 31 diciembre de 2014 y 2013, se incluyen en et saldo
dei epigrafe “Acreedores” del balance.

La Orden EHA/596/2008, de & de marzo, que desarrolla ef Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se
reglamenta la Ley de Instituciones de inversion Colectiva, tiene por objeto la concrecion y desarrallo de las
funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracion de las entidades depositarias de las Instituciones
de inversién Colectiva. Las principales funciones son:

1. Comprobar que ias operacicnes realizadas lo han sido en régimen de mercado.

2, Comprobar que las operaciones realizadas han respetado los coeficientes y criterios de inversion
estabiecidos en la normativa vigente.,

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

4. Contrastar con caracter previc a la remision a {a Comisidn Nacional del Mercado de Valores, la exactitud,
calidad y suficiencia de [a informacién pablica periddica del Fondo.

5. Verificar que fos procedimientos de comercializacién establecidos por la sociedad gestora del Fondo
cumplen con ta normativa aplicable.

8. Custedia de todos ios valores mobiliarios y demas activos financieros que integran el patrimonio del Fondo,
bien directamente o a través de una entidad participante, conservando en todo caso {a responsabilidad
derivada de la realizacion de dicha funciémn.

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

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

Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales del Fondo de los ejercicios 2014 y 2013 han
ascendido a 14 miles de euros, en ambos sjercicios, que se incluyen en el saldo del epigrafe "Otros gastos de
explotacion — Otros” de las cuentas de pérdidas y ganancias.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, el Fondo no tenia ningln importe significativo pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales que a dichas fechas acumulara un aplazamiento supetior al plazo legal
de pago. Asimismo, fos pagos significatives realizados en los ejercicios 2014 y 2013 a dichos proveedores se
han realizado dentro de los limites iegales de aplazamiento.
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Situacién fiscal

Ei Fondo tiene abiertos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
comespondientes a las operaciones efectuadas en os ejercicios 2010 y siguientes (véase Nota 1).

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Publica en concepte de retenciones y/o pagos a cuenta del impuesto sobre beneficios por
importe de 26 miles de euros en ambos ejercicios.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio y la base
imponible antes de compensacion de bases imponibles negativas, en su caso. El fipe de gravamen a efectos del
impuesto sobre beneficios es del 1% (Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo).

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 ef caso de
que el Fondo obtenga resultados negativos (véase Nota 3-h).

Al 31 de diciembre de 2014, el saldo del epigrafe “Otras cuentas de orden-Pérdidas fiscales a compensar” no
recoge la compensacion de pérdidas fiscales correspondientes al ejercicio 2014,

L.os Administradores de la sociedad gestora no esperan que, en caso de inspeccion del Fondo, surjan pasivos
adicionales de importancia.

Acontecimientos posteriores al cierre

Con fecha 13 de febrero de 2015 se ha aprobado el Real Decreto 83/2015 que madifica el reglamento vigente,
Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio (véase Nota 1), En opinidén de los Administradares de su Sociedad
Gestora, la entrada en vigor de dicha modificacién no tendra un impacto significativo en el Fonde.
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2014

CLASE 8

SANTANDER MULTIESTRATEGIA, lICIICIL
(anteriormente denominado Banif Alifunds Springbuck, HCICIL)

Divisa ISIN Descripcitn Euros
USD LU0374108537 | AC STATISTICAL VALUE MARKET NEUTRAL 12 V 1.130.727,57
UsD AFB006185601 | DRAWBRIDGE GBAL MACRO C.H $.22 REST SP11 187,18
UsD AFB006185700 | DRAWBRIDGE GBAL MACRO C.H $.22 REST SPI2 6.003,25
USD AFBO05311307 | DRAWBRIDGE GRAL MACRO C.H22 SBC.S SPS.7 1.454,96
Ush AFB007380201 | DRAWBRIDGE SIDE POCKET RESERVE (USD) 475,68
USD IEQOB5982518 GAM STAR GLOBAL RATES (USD) 1.358.146,27
USD IEOOBSZN3H63 | GLG ALPHA SELECT UCITS 111 "A" ACC. 1.161.565,60
USD AFB007611209 | HARBINGER CLASS L HOLD. CAYMAN S. 01 10 1.771,64
UsD AFBO06877603 | HARBINGER CLASS 1. HOLDINGS 1.228,60
UsD AFBO07154507 | HARBINGER CLASS L HOLDINGS SERIES 10 1.800,28
UsDh AFBO08081808 | HARBINGER CLASS L SERIES 04/10 1.786,42
usD AFBO08082103 | HARBINGER CLASS L SERIES 07/10 580,71
UsD AFB007611605 | HARBINGER CLASS PE HOLD, CAYMAN S. 01 10 21.631,90
usb AFBO06877702 | HARBINGER CLASS PE HOLDINGS 14.421,70
Ush AFBO07154606 | HARBINGER CLASS PE HOLDINGS SERIES 10 21.640,68
uUsD AFB0O08083002 | HARBINGER CLASS PE SERIES 04/10 21.642,06
FUSD AFBO0B083309 | HARBINGER CLASS PE SERIES 07/10 7.220,23
USH AFB006496909 | HB MULTISTRATEGY HOLD. CL B - S 1 (USD) 9.040,57
EUR LU0490769915 HENDERSON GARTMORE FUND UNITED KINGDOM 1.072.191,42
USh AFBOI7811708 | [RONSHIELD SPECIAL SITUATIONS 11.350,21
USD GBOOBO2KKDO1 | 1,yXOR BRIDGEWATER FUND LTD 1.182.662,01
USD GBOOBI7SDM6] | LYXOR CANYON VALUE REALIZATION FUND B 1.138.090,44
UsD GB0033210765 |1 YXOR JANA PARTNERS B FUND (USD) 1.280.542,70
UsD JEOGB3IWYLA16 | LYXOR MACQUAIRE ASIAN ALPHA B (USD) 1.290.702,24
UsDh GBOOBOMTV673 | LYXOR PSAM WORLDARB FUND (USD) 1.205.136,96
USD GBOOB1688D32 | LYXOR SANDLER PLUS OFFSHORE FUND (USD) 1.185.663,45




CLASE 87

OM2635629

Divisa ISIN Descripeién Euros
USD GBO031375743 | LYXOR THIRD POINT FUND LTD B 1.161.393,05
UsD GB0C31421364 | LYXOR WINTON FUND (USD) 1.233.592,81
UsD JEQOB3ZZ9582 | LYXOR/BALYASNY ATLAS ENHANCEDFD-CL B 1.280.319,78
EUR IEQOB8BS6228 LYXOR/TIEDEMANN ARBITRAGE STRATEGY (EUR 958.403,69
EUR GBOOBIVMDO22 | M&G OPTIMAL INCOME C- EURO ACC 1.063.099,25
USD AFB005256205 | MILLENNIUM INTERNAT. C.PP S.04A 9.558,97
UusD AFB005256304 | MILLENNIUM INTERNAT. C.PP S.05A 5.934,38
UsDh AFB0O5256601 | MILLENNIUM INTERNAT. C.PP S.08A 7.064,89
UsD AFB005256700 | MILLENNIUM INTERNAT. C.PP S.09A 4.596,44
USD AFB005256106 | MILLENNIUM INTERNAT. CLASS PP 03A 19.556,76
EUR IEQ0B566PZ63 MS PSAM GLOBAL EVENT UCITS FUND P EUR 239.516,75
EUR IEOOBLP55791 OLD MUTUAL DUBLIN GBI FND EQ ABS IEURHA 1.043.472,20
EUR L1j0463469121 SCHRODER GAIA EGERTON EQUITY-C 1.378.682,64
USD AFB006671303 | TCF SPV CLASS USD SERIES 2 27.625,01
UsD AFB006532307 | TCF SPV USD SER | 8.342,18
EUR LU0435115307 WORLD INVEST - ABSOLUTE EMERGING C 1.020.245,72
EUR LU0028583804 WORLD INVEST - ABSOLUTE RETURN C 1.055.041,51

TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversion Colectiva

22.644.110,76




OM2635630

CLASE 8.

Santander Multiestrategia, H{ICIICIL
(anteriormente denominado Banif Allfunds Springbuck, HCIICIL)

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

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

La indusiria espafioia de Hedge Funds o de Fondos de Inversion Libre se ha visto deteriorada durante los
dltimos ejercicios como consecuencia de las condiciones adversas de! mercado y la crisis econdmica. La quiebra
de Lehman Brothers a mediados de septiembre de 2008 marcé un antes y un después en el desarroflo de la
crisis actual, habiendo provocado una aceleracién del deterioro economico y, al mismo tiempo, un despliegue
impresionante de medidas de rescate de los bancos con el fin de evitar un colapsa del sistema financiero global.
Las condiciones de crédito en la Ewrozona, Estados Unidos y Reino Unido continuaren endureciéndose,
afectando al sector corporativo v a las familias de forma importante.

Et sjercicio 2014 estuvo marcado pot el apoyo de los Bancos Centrales de los principales paises desarrollados
con politicas monetarias expansivas cuyo objetive fue el de impulsar el crecimiento, En Estados Unidos, la Fed
fue reduciendo pauiatinamente los estimulos manetarios, hasta el mes de octubre, fecha en la que finalizé su
programa de compras de activos, pero manieniendo los tipos de interés en sus niveles minimos histéricos
pendiente de [as condicicnes del mercado laboral. Con ello ia Fed tratd de contener la caida en el valor de los
bonos a largo plazo, para no entorpecer la recuperacion econamica o afiadir presion a los mercados financieros,
En ia furczona, ef BCE aprobd medidas de politica monetaria para luchar contra la baja inflacién y contribuir al
crecimiento, fundamentalmente crientadas a conseguir dinamizar el mecartistno de transmision del crédito a la
economia. Recortd los tipes en dos ocasiones hasta ei 0,05% y puso en marcha una serie de programas de
compras de aclivos y concesiones de créditos. Entre ellos, dos nuevas inyecciones de liquidez a largo plazo
condicionadas, denominadas TLTROs, por importe de 400.000 miliones de euros, y dos programas de compras
de activos de dos afios de duracion (unc de ABS, gue se inicié en el mes de octubre, y ofro de compra de
‘covered bonds"). Asimismo, expresd con regularidad fa posibilidad de utilizar medidas no convencionales en
caso de gue la inflacion se siguiera deteriorando. Este fuerie apoyo de los Bancos Centrales explictd el buen
comportamiento tanto de la renia fija como de la renta variable.

Por la parte macroeconomica, el ejercicic 2014 comenzo con un mayor protagonismo para el crecimiente de los
paises desarrollados frente a la leve mejorla de los paises emergentes, y con peores datos para Estados Unidos
que para la Eurozona. En Estades Unidos los temporaies de frio y nieve que azotaron el pais en el primer
frimestre afectaron al PIB, que cayd un 2,1%. No obstante, tras este débil comienzo de afic, & mercado laboral
inicid su recuperacion, con caidas en las solicitudes de desempieo y mejoras en los datos de confianza
empresarial y del consumidor, En la Eurozona, mientras tanto, fos dates fueron positives. El PIB del primer
trimestre creclo un 0,2%, la confianza empresarial se incrementé a niveles maximos de los Gitimos tres afios y
todo ello acompafiado de una mejora en las condiciones de crédito, altos niveles de exportaciones y una
refajacion de la politica fiscal,

Durante el segundo semestre del ejercicio 2014 se incrementd la volatilidad de los mercados con metivo del
aumento de los focos de tensidn, un recrudecimiento de las crisis en Ucrania y en Oriente Medio, et referéndum
en Escocia y ia crisis de Grecia, entre otros. Ademés se acrecentarcn Jas divergencias regionales en los paises
desarroliados. En Estados Unidos se fue confirmando la recuperacion, mientras que en Europa se dibujaba un
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escenario de posible deflacion y bajo crecimiento. En Estados Unidos los datos de crecimiento del PIB del
segundo y tercer trimestre fueron excepcionalmente fuertes (4% y 5%, respectivamente). Esto vino de la mano
de una fuerte recuperacion del consumo privado y la inversion empresarial. La creacion de empleo superd jas
expectativas y no vino acompafiada de presiones inflacionistas.

En la Eurozona, sin embargo, el segundo semestre del gfercicio 2014 se inicid con unos dates débiles de
produccidn industrial y una caida de los indicadores de confianza empresarial y de consumo. Esta no fue
homogénea y se registraron fuertes divergencias por paises, entre aquellos que ya han acometide reformas
estructurales y aquellos gue todavia no las llevaron a cabo, asi como un fuerte retreceso de Alemania por un
problema de ajuste estacional. La inflacién continu6 detericrandose lastrada por la fuerte caida del precio del
petroleo {de mas de un 40% en el afo). No obstante, el crecimiento del tercer trimestre puso fin a las dudas
scbre una posible recesion, los indicadores de crecimiento recuperaron niveles consistentes con crecimientos
moderados pero positivos, los datos reales de consumo y produccion industrial volvieron a ser positivos vy e
crédito mejord en su conjunto. Mientras el crédito af consumo dej6 de estar en negativo, el empresariat mantuvo
la desaceleracion en el ritmo de caida.

Con todo ello jas bolsas se vieron afectadas por un incremento de la volatilidad en el segundo semestre del
gjercicio 2014, las materias primas se vieron afectadas por la fuerte caida del petroleo, y fos paises exportadores
de crudo vieron como sus ingresos por cuenta corriente se redujeron drasticamente. En Estados Unidos los
indices de renta variable continuaron con su tendencia alcista en el ejercicio 2014, destacando la subida
{ligeramente superior al 13% en ddlares) del Nasdag, mieniras que el S&P 500 se anotd un rentabilidad anual
del 11%. En contraparte, los indices de las bolsas europeas, tras un primer semestre positivo, cedieron parte de
las ganancias y cerraron con resultados mixtos, entre las abuitadas pérdidas del PS120 portugues del 27% y la
revalorizacion del SMI suize del 8,5%. El lbex 35, por su parte, se aprecié un 3,6% en el sjercicio 2014 y el
Eurosioxx 50 recoqié e tono de los mercados de fa region cerrando el afio con una subida del 1,2%. En Japon el
Nikkei subié un 7%. Para Latincameérica, la segunda mitad del ejercicio 2014 estuve afectada por las elecciones
presidenciales en Brasil, con lo que el MSC| EM Latam tuve una rentabilidad negativa del 5% en el segundo
semestre y del 3% en el ejercicio 2014,

La renta fija y el crédito se beneficiaron de bajadas de rentabilidad en todos fos tramos de la curva. En Estados
Unidos, el bone a 10 afios se estrechd 86 puntos basicos, cerrando el ejercicio afio en 2,17%, mieniras que en la
Eurozona los mayoras recortes se dieron en los paises periféricos. Ei bono a 10 afios espariol se estrechd 2564
puntos basicos y cerrd en 1,61%.

En cuanto a tipos de cambio, el euro se deprecid hasta niveles de 1,21 $/€ al cierre del ejercicio 2014.

Para el ejercicio 2015, ios anuncios tanto de la Fed como del BCE seguiran siendo referencias fundamentales
del mercado. El BCE no ha decepcionado con el quantiiative easing (QE) y ha anunciado en enero la compra de
deuda por valor de 60.000 millones de euros at mes desde marzo hasta septiembre de 2018, como minimo, con
riesgos comparidos (80% lo asumirdn los bancos centrales nacionales y el 20% restanie se compartira entre el
BCE y cada pais). Ademds, el mes de enero se ha visto caracterizado por el cambio histérico en Grecia con la
victoria de Syriza (rozando la mayoria absoiuta). Como consecuencia de esto Gitimo, junto con ofros focos de
tensidn que siguen presentes, tales como fa caida de los precios def petréleo o ef conflicto en Ucrania, se espera
gue se mantenga la volatilidad en los mercados. En Estados Unidos los indicadores econdmicos apuntan a un
crecimiento fuerte pero algo mas moderado del gue vimos en el segundo y fercer trimestre del gjercicio 2014, En
la Eurozona se espera un crecimiento positive aunqgue moderado.
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Uso de instrumentos financieros por el Fondo

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por el Fondo (véase Nota 4 de la Memotia) esta destinado
a la consecucion de su objeto, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de precio, crédito,
tiquidez 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 ta Comision Nacional del
Mercado de Valores) asi como a la politica de inversién establecida en su Follete.

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre dei ejercicio 2014

Nada que resefar distinto de lo comentado en ja Memoria.

Investigacion y desarrollo

Dado su objeto social, el Fondo no ha desarrollado ninguna actividad en materia de investigacion y desarrcllo,
Adguisicién de acciones propias

No aplicable.

Informacion sobre los aplazamientos de pago a proveedores en operaciones comerciales

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



ol Seoretario det Consejo de Ag de Séﬂtander Asset Management, Sociedad
fes de Inversicn Colactiva, S.A,, D% ja Bewrén, para hacer constar que todos los
miembros del Consejo de Administracién de la Socledad harn procedide a suscribir &l presente documents, gue se
compong de as cuentas anuaies (balance, cuenta de perdidas y ganmcia:s. estzado de cambios en ef patrimonio
ngto y memorial & informe de gestidén de los Fondos de Inversidn detaliados en el Anexo adjunto y gsestionados
por Santander Asset Management, $.A., Scciedad Gestora de Instifuciones de Inversin Colectva,

]
correspondientes sl ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2014, firmanrdo todos y cada uno de fos sefiores
Consejereos de ta Scciedad, cuyos nombres v apellidos constan a continuacion, de lo que doy fe.

Madrid, 28 de marzo de 2015

®

El Secretario del Consejo de Administracion

£l Presidente del Consejo de Administracion

Fdo.: D. Lazaro de Lazérc Tories

Consejeros!

o
Fdo.: D. Algssandro Ceschia

Fdo.:D. losé Ignzacio Gella Rodero Fdo. D. Javier. Vian! Desplats-Redier )
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YO, RAFAEL MARTINEZ IDIE, Notario del Tlustre Colegio de Madrid,
con Residencia en Boadilla del Monute,

DOY FE: De que conczco y considero legitimas las firmas que
anteceden de DONA MARIA DE USSIA BERTRAN, con DNI/NIF
nimero 33518573Y, y DON LAZARO DE LAZARO TORRES, con
DNI/NIF ntimero 05383514L, por ser de mi conocidas. -
Boadilla del Monte, a dieciséis de abril de dos mil quince, ~~—e---oeeomomemee
N° %, 2y« del libro Indicador,

- . !“75
- T i
ﬁfﬁ?ﬁﬁi‘;’g’q o . L //_.\«( .
. N - .'A ,‘»’




Anexo

Santander Multiestrategia, LEC 11L.C.LL. (anteriormente Folios de papel timbrado de la clase 82, niimeros 0M2635605 al OM2635632
denominade Banif Alifunds Springbuck, LLC.LLC.ILLY

Seleci Global Managers, L1L.C.1.LCAL. Folios de papel timbrade de [a clase 8%, niimaeros OM2535577 al GM2635604

El Secretario det Consejo de Administracion:

S (AP SN

Fdo.: Dﬁaﬂ%ﬁeﬁrﬁn——s



