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INFORME DE AUDITOR{A DE CUENTAS ANUALES

Al Consejo de Administracién de Siitnedif, S.G.1.1.C., S.A.

Hemos auditado las cuentas anuales de Siitnedif Tordesillas, F.1L., que comprenden el balance de
situaci6n al 31 de diciembre de 2013, 1a cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el
patrimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicic anual terminado en dicha fecha. Los
Administradores de la Sociedad Gestora son responsables de la formulaci6n de las cuentas anuales del
Fondo, de acuerdo con el marco normativo de informacién financiera aplicable al Fando (que se
identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta) y, en particular, con los principios y criterios contables
contenidos en el mismo. Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre las citadas cuentas
anuales en su conjunto, basada en el trabajo realizado de acuerdo con la normativa reguladora de la
actividad de auditorfa de cuentas vigente en Espaiia, que requiere el examen, mediante la realizacién
de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas anuales y la evaluaci6n de si su
presentacidn, los principios y criterios contables utilizados y las estimaciones realizadas, estAn de
acuerdo con el marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacién.

En nuestra opini6n, las cuentas anuales del ejercicio 2013 adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de Siitnedif Tordesillas, F.I.L.
al 31 de diciembre de 2013, asf como de los resultados de sus operaciones correspondientes al ejercicio
anual terminade en dicha fecha, de conforimidad con el marco normativo de informacién financiera
que resulta de aplicaci6n y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el
mismo.

El informe de gestién adjunto del ejercicio 2013 contiene las explicaciones que los Administradores de
la Sociedad Gestora consideran oportunas sobre la situacién del Fondo, la evolucién de sus negocios y
sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la
informaci6n contable que contiene el citado informe de gestién concuerda con la de las cuentas
anuales del ejercicio 2013. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del informe de
gestlﬁ ce mencionado en este mismo pérrafo y no incluye la revision de informacién

a partir de los registros contables del Fondo.
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Siitnedif Tordesillas, F.L.L.

Balances de situacion al 31 de diciembre de 2013 y 2012

(Expresados en euros)

ACTIVO

2013

2012

Active no corriente
Inmovilizado intangible

Inmovilizado material
Bienes inmuebles de uso propio
Mobiliario y enseres

Aclivos por impuesto diferido

Activo corriente
Deudores

Carlera de inversiones financieras

Cartera interior
Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio
Instituciones de Inversion Colectiva
Depésitos en Entidades de Crédito
Derivados
Otros

Cartera exterior
Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio
Instituciones de Inversion Colectiva
Depésitos en Entidades de Crédito
Derivados
Otros

Intereses de la cartera de inversion
Inversiones morosas, dudosas o en litigio
Periodificaciones

Tesoreria

69 112 488,48
396 517,38

62 746 724 30

49 466 367,63
1 346 256,94

33 317 385,94

44 221 112,07

29 747 014,39

9 499 895,86
32721 020,30
2000 195,91

18 525 560,36

25 000,00
28 619 174,39

102 840,00

3 570 371,42

12 599 818,00
592574236

51,87

5 969 246,80

357037142

0,13

14 802 724,75

TOTAL AGTIVO

69 112 488,48

49 466 367,63




PATRIMONIO Y PASIVO 2013 2012
Patrimonio atribuido a participes o accionistas 63 829 326,27 49 318 124,43
Fondos reemboisables atribuldos a participes o accionistas 63 829 328,27 48 318 124,43
Capital -
Participes 51 706 654,58 43 930 112,07
Prima de emisidn - -
Reservas 1727 083,58 1727 083,58
(Acciones propias) - -
Resultados de ejercicios anteriores 897 671,56 897 671,56
Otras aportaciones de socios - -
Resultado del ejercicio 9 497 916,55 2763 257,22
{Dividendo a cuenta) - -
Ajustes por cambios de valor en inmovilizado material de uso propio - -
Otro patrimonio atribuido - -
Pasl\io no corriente 87 908,47 -
Provisiones a fargo plazo - -
Deudas a largo plazo - -
Pasivos por impuesto diferido 87 808,47 -
Pasivo corriente 5195 253,74 148 243,20
Provisiones a corto plazo - -
Deuidas a corto plazo - -
Acreedores 2075893,74 - 148 243,20
Paslvos financleros 3119 360,00 -
Derivados - -
Periodificaciones - -
TOTAL PATRIMONIO Y PASIVC 69 112 488,48 49 466 367,63

CUENTAS DE ORDEN 2013 2012
Cuentas de compromiso - 9771 170,04
Compromisos por operaciones largas de derivados - -
Compromisos por operaciones cortas de derivados - 9771 170,04
Otras cuentas de orden B33 643,98 4 541 497,61
Valores cedidos en préstamo por la lIC - -
Valores aportados como garantia por fa lIC - -
Valores recibidos en garantia por la HC - -
Capital nominal no suscrilo ni en circulaclon - -
Pérdidas fiscales a compensar 833 643,98 4 541 497 81
Otros - -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 833 643,98 14 312 667,65
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2013 2012
Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -
Comisiones retrocedidas a la Institucién de Inversién Colectiva - -
Gastos de personal - -
Otros gastos de explotacion (3 315 925,84} (802 795,32}
Comision de gestién (3013 670,89) (748 520,56)
Comision de depositario (173 219,63) (120 898,60)
Ingreso/gasto por compensacidn compartimento - -
Otros (129 035,32) (33 375,16)
Amortizacién del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterore y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -
Resultado de explotacidn {3 315 925,84) (902 795,32)
Ingresos financieros 797 647,80 732 773,61
Gastos financieros {227 639,84) (16 998,08)
Variacién del valor razonable en instrumentos financieros 3 805 413,86 2 957 361,25
Por operaclones de la cartera interior 1270 440,29 2 269 654,60
Por operaciones de la cartera exterior 2403 122,05 496 180,05
Por operaciones con derivados - -
Otros 131 851,32 191 526,60
Diferencias de cambio 15 729,48 4,54
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros § 510 208,99 (7 088,78}
Deterioros
Resultados por operaciones de la cartera interior 7 217 857,28 279 429,88
Resultados por cperaciones de |a cartera exierior 1 457 558,27 406 000,55
Resultados por operaciones con derivados (165 206,56) (652 519,21)
Otros - -
Resultado financiero 12 801 360,28 3 666 052,54
Resultado antes de impuestos 9585 434,45 2763 257,22
Impuesto sobre beneficios {87 517,90) -
RESULTADO DEL EJERCICIO 9 487 916,55 2763 257,22
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Actividad y gestién del riesgo
Actividad

Siitnedif Tordesillas, F.LL., en lo sucesivo el Fondo, fue constituido en Madrid el 13
de febrero de 2007. Tiene su domicilio social en Cf Velazquez, 138, Madrid.

El Fondo se encuentra inscrito en el Registro de Instituciones de Inversién Colectiva
de Inversion Libre de la Comisién Nacional del Mercado de Valores (C.N.M.V.)
desde el 27 de febrero de 2007 con el nimero 6, adquiriendo, a efectos legales, la
consideracion de Fondo de Inversion Libre (F.1.L.) a partir de entonces.

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 1° de |la Ley 35/2003, el objeto social
de las Instituciones de Inversion Colectiva es la captacion de fondos, bienes o
derechos del ptiblico para gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores u
otros instrumentos financieros, siempre que el rendimiento de! inversor se
establezca en funcién de los resultados colectivos.

La gestion y administracién del Fondo estd encomendada a Siitnedif, S.A.,
8.G.LLC., sociedad participada al 88% por Grupo Fidentiis Equities, S.L.

La Entidad Depositaria del Fondo es BNP Paribas Securities Services, Sucursal en
Esparia. Dicha Entidad Depositaria debe desarrollar determinadas funciones de
vigilancia, supervision, custodia y administracion para el Fondo, de acuerdo a lo
establecido en la Orden EHA 596/2008, de 5 de marzo.

De acuerdo con la Norma 9° de la Circular 1/2006, el Fondo ha suscrito un contrato
de garantia financiera con la entidad Morgan Stanley & Co. Internacional Limited,
quien es el intermediario financiero o Prime Broker. Los servicios que presta el
Prime Broker son los siguientes: dotacion de financiacién marginal, compensacién,
liquidacién, préstamo de valores, operaciones de divisa y custodia de valores.

El Fondo se configura como una Inslitucidn de Inversién Colectiva de Inversion
Libre con el objetivo de obtencion de rentabilidades absolutas positivas con
independencia de ia evolucion de los mercados mediante la utilizacion de distintas
estrategias de gestion aiternativa (principalmente, “Long-Short Equity”, con mayor
atencion a valores de los mercados espafiol y portugués).

E! Fondo estad sometido a la normativa legal especifica de los Fondos de Inversion,
recogida principaimente por el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, por el que se
aprueba e! Reglamento de desarrollo de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de
Instituciones de Inversién Colectiva. Asl como, por la Circular 1/2006, de 3 de
mayo, de la C.N.M.V., sobre Instituciones de Inversién Colectiva de Inversién Libre
modificada por la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de la C.N.M.V. Los
principales aspectos de esta normativa que (e son aplicables son los siguientes:

. El patrimonioc minimo debera situarse en 3.000.000 euros.



El numero de participes del Fondo no podra ser inferior a 25, disponiendo del
plazo de un afo, contado a partir de su inscripcion en el correspondiente
Registro Administrativo, para alcanzar dicho niimero,

Las participaciones del Fondo podran suscribirse o adquirirse mediante un
desembolso minimo inicial de 50.000 euros, excepto para inversores que
tengan la condicion de clientes profesionales conforme a la definicidn de la
Ley de Mercado de valores

Sdlo podran realizar las actividades de comercializacitn a las que se refiere el
articulo 2.1 de la Ley 35/2003 de 11.C.s, de 4 de noviembre y sucesivas
modificaciones, cuando se dirijan a inversores cualificados, tal y como se
definen en las normas aprobadas para la transposicién de la Directiva
2003/71/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 4 de noviembre de
2003, sobre el folleto que debe publicarse en caso de oferta publica o
admision de valores y por la que se modifica la Directiva 2001/34/CE.

Las suscripciones y reembolsos podrdn efectuarse mediante enfrega de
activos e instrumentos financieros aptos para la inversion, adecuados a la
vocacion inversora del Fondo. .

El valor liquidativo de las participaciones deberd calcularse, al menos,
trimestraimente. No obstante, cuando asi lo exijan las inversiones previstas, el
valor liquidativo podra ser calculado semestralmente. Las suscripciones y
reembolsos del Fondo se realizaran con la misma periodicidad que el calculo
del valor liquidativo.

No le resultara de aplicacion los limites maximos de las comisiones de
gestion, depdsito, suscripcion y reembolso previstos en el Real Decreto
1209/2005, de 4 de noviembre,

Podra invertir en activos e instrumentos financieros y en instrumentos
financieros derivados, cualquiera que sea la naturaleza de su subyacente,
atendiendo a los principios de liquidez, diversificacion del riesgo y
transparencia, que se recogen en el articulo 23 de la Ley 35/2003, de 4 de
noviembre y sucesivas modificaciones. No le es de aplicacion las reglas sobre
inversiones contenidas en la seccidn 12 del capitulo 1 del tfiulo 1l dei
Reglamento de la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones.

Debe establecer en el folleto simplificado el limite de endeudamiento del
F.L.L., que no podra superar en cinco veces el valor de su patrimonio. No le es
de aplicacion los limites generales previstos en la ley para la pignoracion de
activos,



b)

. Con anterioridad a la suscripcion o adquisicidn de las participaciones o de las
acciones del Fondo, el inversor debera dejar constancia por escrito de que
conoce los riesgos inherentes a la inversion.

De acuerdo con el Reglamento de Gestion del Fondo, la Sociedad Gestora percibira
una comision anual en concepto de gastos de gestion del 1,5% sobre el patrimonio
del Fondo y del 20% sobre los resultados positivos. Dicha comision se ha
mantenido durante los ejercicios 2013 y 2012.

lguaimente el Reglamento de Gestién del Fondo establece una remuneracion de la
Entidad Depositaria del 0,2% anua! del patrimonio custodiado. Dicha comisién se ha
mantenido durante los ejercicios 2013 y 2012.

La Sociedad Gestora aplica a los participes del Fondo una comisién del 3% sobre el
importe de las participaciones reembolsadas con una antigiedad inferior a seis
meses. No se aplican comisiones sobre las participaciones suscritas.

En el ejercicio 2012 el desembolso minimo inicial del Fondo, para poder suscribir
participaciones, fue de 150.000 euros. Durante el ejercicio 2013 el desembolso
minimo inicial ha sido de 150,000 euros hasta el mes de noviembre de 2013, fecha
en que paso a ser de 50,000 euros.

Gestion del riesqo

La politica de inversién del Fondo, asi como la descripcidn de los principales
riesgos asociados, se detallan en el folleto registrado y a disposicién del pablico en
el registro correspondiente de la C.N.M.V.

Debido a la operativa en mercados financieros del Fondo, los principales riesgos a
los que se encuentra expuesto son los siguientes:;

. Riesgo de mercado: representa el riesgo de incurrir en pérdidas debido a
movimientos adversos en los precios de mercado de los activos financieros
en los que opera el Fondo. Entre dichos riesgos, los mas significativos son los
tipos de interés, los tipos de cambio y las cotizaciones de los titulos que el
Fondo tenga en carlera.

. Riesgo de crédito; se trata del rlesge de que puedan originarse pérdidas
potenciales debidas a cambios en la capacidad o intencién de la contraparte
de curnplir sus obligaciones financieras con el Fondo.

. Riesgo de liquidez: se produce cuando el Fondo no puede atender las
peticiones de reembolso de sus participes por encontrarse con dificultades en
el momento de realizar en mercado los actives en cartera.

. Riesgo operacional: agquel que puede provocar pérdidas como resultade de
errores humanos, procesos internos inadecuados o defectuosos, fallos en los
sistemas o como consecuencia de acontecimientos externos.



2.

a)

b)

c)

La Sociedad Gestora tiene establecidos los mecanismos necesarios para controlar
la exposicion a los riesgos de mercado, crédito y liquidez, asi como el referido al
riesgo operacional, En este sentido, el control de los coeficientes normativos
mencionados en el apartado 1.a), anterior, limitan la exposicién a dichos riesgos.

Bases de presentacion de las cuentas anuales

Imagen fiel

Las cuentas anuales, formuladas por los Administradores de la Sociedad Gestora
del Fondo, han sido preparadas a partir de los registros contables del Fondo,
habiéndose aplicado las disposiciones legales vigentes en materia contable que le
son aplicables, con el objeto de mostrar la imagen fiel de su patrimonio, de su
situacitn financiera y de sus resultados.

Las cuentas anuales adjuntas se encuentran pendientes de aprobacién por el
Consejo de Administracion de la Socledad Gestora, si bien los Administradores
estiman que seran aprobadas sin modificaciones significativas,

Principios contables

Para la elaboracion de estas cuentas anuales se han seguido los principios y
criterios contables y de clasificacion recogidos, fundamentalmente, en Ia Circular
3/2008 de la C.N.M.V. y sucesivas modificaciones. Los principios mas significativos
se describen en la Nota 3. No existe ningun principio contable de aplicacién
obligatoria que, siendo significativo su efecto sobre estas cuentas anuales, se haya
dejade de aplicar.

Comparabilidad

Las cuentas anuales al 31 de diciembre de 2013 se presentan atendiendo a la
‘estructura y principios contables establecidos en la normativa vigente de la
C.N.M.V.,

Los Administradores de la Sociedad Gestora presentan, a efectos comparativos,
con cada una de las partidas dei balance de situacian, de la cuenta de pérdidas y
ganancias y del estado de cambios en el patrimonio neto, ademas de las cifras del
gjercicio 2013, las correspondientes al ejercicio anterior.

Ne se han producido modificaciones contables que afecten significativamente a la
comparacion entre las cuentas anuales de los ejercicios 2013 y 2012



.

d)

Estimaciones contables y correccion de errores

En determinadas ocasiones los Administradores de la Sociedad Gestora han
realizado estimaciones para obtener la valoracion de algunos activos, pasivos,
ingresos, gastos y compromisos que figuran registrados en las cuentas anuales,
Dichas estimaciones se refieren, principalmente, al valor razonable y a las posibles
pérdidas por deterioro de determinados activos financieros, si los hubiera. Alin
cuando éstas se consideren |las mejores estimaciones posibles, en base a la
informacion existente en el momento del célculo, acontecimientos futuros podrian
obligar a medificarlas prospectivamente, de acuerdo con la normativa vigente.

En cualquier caso, el valor liquidative del Fondo se vera afectado por las
fluctuaciones de los precios del mercado y otros rlesgos asociados a las inversiones
financieras.

No existen cambios en las estimaciones contables ni errores que se hubieran
producido en ejercicios anteriores y hayan sido detectados durante los ejercicios
2013y 2012.

Las cifras contenidas en los documentos gque componen estas cuentas anuales, el
balance de situacion, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el
patrimonio neto y esta memoria, estan expresadas en euros, excepto cuando se indigue
expresamente.

3.

Resumen de los principios contables y normas de valoracion mas

significativos

Los principios contables mas significativos aplicados en la formulacion de estas cuentas
anuales han sido los siguientes:

a)

b)

c)

Principio de empresa en funcionamiento

En la elaboracion de las cuentas anuales se ha considerado que la gestion del
Fondo continuara en el futuro previsible. Por tanto, la aplicacién de las normas
contables no esta encaminada a determinar el valor del patrimonio a efectos de su
transmision global o parcial ni el importe resultante en caso de su figuidacion.

Principio del devengo

Los ingresos y gastos se registran contablemente en funcién del periedo en que se
devengan, con independencia de cuando se produce su cobro o pago efectivo.

Deudores
La valoracidn inicial se realiza por su valor razonable que, salvo evidencia en
contrario, es el precio de la fransaccidén, que equivale al valor razonable de la

contraprestacion entregada mas los costes de fransaccidn que les sean
directamente atribuibles.
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La valoracion posterior se hace a su coste amortizado. Los intereses devengados
se contabilizan en la cuenta de pérdidas y ganancias aplicando el método del tipo
de interés efectivo. No obstante, aquellas partidas cuyo importe se espere recibir en
un plazo de tiempo inferior a un afio se valoran por su valor nominal.

Las pérdidas por deterioro del valor de las partidas a cobrar se calculan teniendo en
cuenta los flujos de efectivo futuros estimados, descontados al tipo de interés
efectivo calculado en el momento del reconocimiento. Las correcciones valorativas
por deterioro asf como su reversion se reconocen como un gasto o un ingreso en la
cuenta de pérdidas y ganancias.

Cartera de inversiones financieras

Los activos de la cartera de inversiones financieras han sido considerados como
activos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y
ganancias. Los principales productos financieros recogidos en la cartera, asi como
la determinacién de su valor razonable se describen a continuacion:

. Valores representativos de deuda: valores que suponen una deuda para su
emisor y que devengan una remuneracidén consistente en un interés
establecido contractuaimente.

El valor razonable de los valores representativos de deuda cotizados se
determina por los precios de cotizacion en un mercado, siempre y cuando
éste sea activo y los precios se obtengan de forma consistente, Cuando no
estén disponibles precios de cotizacion el valor razonable se corresponde con
el precio de la transaccidn mas reciente siempre que no haya habido un
cambio significativo en las circunstancias econémicas desde el momento de
{a transaccion. :

Los intereses devengados no cobrados de valores representativos de deuda
se periodifican de acuerdo con el tipo de interés efectivo y forman parte del
resultado del ejercicio.

. 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,

El valor razonable de Jos instrumentos de patrimonio cotizados lo establece €l
cambio oficial de cierre del dia de la fecha del balance, si existe, o inmediato
habil anterior o el cambio medio ponderado si no existiera precio oficial de
cierre,

. Depdésitos en entidades de crédito: depdsitos que el Fondo mantiene en

entidades de crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe
de "Tesorerfa",

1
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. Se considera valor razonable el precio que iguala el rendimiento interno de la
inversion a los tipos de mercado vigentes en cada momento.

. Accicnes o participaciones de otras Instituciones de Inversidén Colectiva; su
valor razonable se establece en funcion del valor liquidative o valor de
cotizacion del dia de referencia. En el caso de que para el dia de referencia
no se calculara un valor liquidativo, se utiliza el dltimo valor liquidativo
disponible. Para las inversiones en Instituciones de Inversion Colectiva de
Inversidn Libre, Instituciones de Inversion Colectiva de Instituciones de
Inversidn Colectiva de Inversion Libre e Instituciones de Inversion Colectiva
extranjeras similares, segun el articulo 48.1. ) del Real Decreto 1082/2012, se
utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

. Derivados: incluye, entre otros, las diferencias de valor en los contratos de
futuros y forwards, las primas pagadasfcobradas por warrants y opcicnes
compradas/emitidas, cobros o pagos asociados a los contratos de permuta
financiera, asi como las inversiones en productos estructurados,

El valor del cambio oficial de cierre el dia de referencia determina su valor
razonable. Para los no negociados en mercados organizados, la Sociedad
Gestora establece un modelo de valoracion en funcion de las condiciones
especificas establecidas en la Circular 3/1998 de la C.N.M.V., derogada por la
Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de la C.N.M.V.

Los activos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable de su inversion,
se daran de baja con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los actives y pasivos financieros se dan de baja en el balance cuando se
traspasan, sustancialmente, todos los riesgos y beneficios inherentes z la propiedad
de [os mismos.

Adquisicidn y cesidn temporal de activos

Las adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesion
se contabilizan por el importe efectivo desembolsado, cualquiera que sean los
instrumentos subyacentes, en la cuenta de activo correspondiente.

La diferencia entre este importe y el precio de retrocesion se imputa como ingreso
en la cuenta de pérdidas y ganancias utilizando el método del tipo de interés
efectivo.

Las diferencias de valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias
en el epigrafe de “Variacion del valor razanable en instrumentos financieros”.

12
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La cesién en firme del activo adquirido temporalmente se registra como pasivo
financiero a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias.

instrumentos de patrimonio

Los instrumentos de patrimonio cotizados se registran en el momento de su
contratacion por el valor razonable de la contraprestacion entregada, incluyendo los
costes de transaccion explicitos directamente atribuibles a la operacion.

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable
de estos activos se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente
forma: las diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe
de “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros” o de
“Variacion del valor razonable en instrumentos financieros por operaciones de la
cartera interior o exterior”, segin los cambios se hayan liquidado o no, utilizando
como contrapartida la cuenta de "Instrumentos de patrimonio”, de la cartera interior
o exterior del activo del balance.

Valores representativos de deuda

Los valores representativos de deuda se registran en el momento de su liquidacién
por el valor razonable de la contraprestacion entregada, incluyendo los costes de
transaccion explicitos directamente atribuibles a la operacién.

“Las diferencias gue surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable

de estos activos se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente
forma: las diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe
de “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros” o de
“Variacidn del valor razonable en instrumentos financleros por operaciones de la
cartera interior o exterior”, segln los activos se hayan liquidado o no, utilizando
como contrapartida la cuenta de “Valores representativos de deuda”, de la cartera
interior o exterior del activo dei balance.

Operaciones de derivados, excepio permutas financieras

Las operaciones de derivados se registran en el momento de su contratacion y
hasta el momento de cierre de la posicién o el vencimiento del contrato, en el
epigrafe correspondiente de cuentas de orden, por el importe nominal
comprometido.

- Los fondos depositados en concepto de garantia tienen la consideracion contable

de depdsito cedido, registréandose en el capitulo correspondiente del epigrafe de
‘Deudores” del activo en el balance de situacion.

El valor razonable de los valores aportados en garantia se registra en cuentas de

orden en el epigrafe de “Valores aportados como garantia por la Institucién de
Inversidn Colectiva®.

13



i

Las primas resultantes de las opciones compradas o emitidas se reflejan en el
epigrafe de “Derivados” del activo o pasivo del balance, en la fecha de ejecucion de
la operacion.

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable
de estos activos se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente
forma: las diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe
de “Resultados por operaciones con derivados” o de “Variacion del valor razonable
en instrumentos financieros por operacicnes con derivados”, segin éstos se hayan
liquidado o no, utilizando como contrapartida el epigrafe de "Derivados”, de la
cartera interior o exterior del activo o del pasivo corriente del balance.

Operaciones de permuta financiera

Las operaciones de permuta financiera se registran en el momento de su
contratacién y hasta el momento de cierre de la posicién o vencimiento de contrato,
en los epigrafes de "Compromisos por operaciones largas de derivados" o de
"Compromisos por operaciones cortas de derivados" de las cuentas de orden,
segun su naturaleza y por el importe nominal comprometido. La contrapartida de los
cobros o pagos asociados a cada contrato se registran en el eplgrafe de
"Derivados" de la cartera interior o exterior del activo o del pasivo corriente del
balance de situacion, segtin corresponda.

En los epigrafes de "Resultado por operaciones con derivados” o de "Variacién del
valor razonable en instrumentos financieros - Por opéraciones con derivados”,
dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambics en el valor razonable
de estos contralos. La contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe de
"Derivados" de la cartera interior o exterior del activo o del pasivo corriente, seglin
su saldo, del balance de situacion, hasta la fecha de su liquidacion.

En aquellos casos en que el contratp presente una liguidacién diaria, las
correspondientes diferencias se contabilizaran en el epigrafe de “Resultados por
operaciones con derivados” de Ia cuenta de pérdidas y ganancias.

Moneda extranjera

En el caso de partidas monetarias que sean tesoreria, débitos y créditos, las
diferencias de cambio, tanto positivas como negativas, se reconocen en la cuenta
de pérdidas y ganancias bajo el epigrafe de “Diferencias de cambio”.

Para el resto de partidas monetarias y no monetarias que forman parte de la cartera

de instrumentos financleros, las diferencias de cambio se tratan conjuntamente con
las pérdidas y ganancias derivadas de |a valoracion.

14
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m)

Valor liguidativo de las participaciones

La determinacion del patrimonio del Fondo a los efectos del calculo del valor
liquidativo de las correspondientes participaciones que lo componen, se realiza de
acuerdo con los criterios establecidos en la Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de
la C.N.M.V.

Suscripciones y reembolsos

Las suscripciones y reembolsos de participaciones se contabllizan por el importe
efectivamente suscrito o reembolsado con aboho o cargo, respectivamente, al
capitulo de "Participes"” de pasivo del balance de situacién del Fondo.,

De conformidad con el Reglamento de Gestiébn del Fondo, el precio de las
participaciones sera el valor liquidativo correspondiente al mismo dia de Ia solicitud
del interesado, determinandose de este modo tanto el nimero de participaciones
suscritas o reembolsadas, como el efectivo a reembolsar en su caso. Durante el
periodo que media entre la solicitud y l[a determinacion efectiva del precio de las
participaciones, el importe solicitado se registra en el capitulo de "Solicitudes de
suscripcién pendientes de asignar participaciones” del active o pasivo del balance
de situacion del Fondo,

Impuesto sobre beneficios

La cuenta de pérdidas y ganancias recoge el gasto por el Impuesto sobre
beneficios, en cuyo calculo se contempia el efecto del diferimiento de las diferencias
producidas entre la base imponible del impuesto y el resultado contable antes de
aplicar el impuesto que revierte en pericdos subsiguientes.

Los pasivos por impuestos diferidos se reconocen siempre, en cambio los activos
por impuestos diferidos sélo se reconocen en fa medida en gue resulte probable
que la Institucion disponga de ganancias fiscales futuras que permitan la aplicacion
de estos activos.

Los derechos a compensar en ejercicios postetiores por las pérdidas fiscales no
dan lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ninglin caso y
stlo se reconocen mediante la compensacion del gasto por impuesto con la
frecuencia del cdalculo del valor liquidativo, Las pérdidas fiscales gque puedan
compensarse se registran en el epigrafe de "Cuentas de orden - Pérdidas fiscales a
compensar”,

15



4. Deudores

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2013 y 2012, es el siguiente:

2013 2042
Depésitos de garantia - 980 000,00
Administraciones Publicas deudoras 396 517,38 13 616,07
Operaciones pendlentes de liquidar - 72 640,87

386 517,38 1346 256,94

El capitulo "Administraciones Piblicas deudoras” al 31 de diciembre de 2013 y 2012 se
desglosa fal y como sigue:

2013 2012
Retenciones sobre intereses y otros rendimientos de capital
mobiliario 110 651,31 161 468,91
Retenciones practicadas en efercicios anteriores 285 866.07 152 146,16
396 517,38 313 616,07

5, Acreedores

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2013 y 2012, es el siguiente:

2013 2012
Operaciones pendientes de liquidar 12 000,00 20 000,00
Otros 2 063 893,74 128 243,20
2 075 893,74 148 243,20

El capitulo de “Acreedores - Otros” recoge, principalmente, el importe de las comisiones
de gestién, fija y variable, y depositaria pendientes de pago al cierre del ejercicio
correspondiente.

Durante [os ejercicios 2013 y 2012, la Sociedad no ha realizado pagos que acumularan
aplazamientos superiores a los legalmente establecidos. Asimismo, al cierre de los
ejercicios 2013 y 2012 |a Sociedad no tiene saldo alguno pendiente de pagoe que acumule
un aplazamiento superior al plazo legal establecido.

16
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6. Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de valores del Fondo, por tipo de activo, al 31 de diciembre de
2013 y 2012 se muestra a continuacion:

2013 2012

Cartera interior 44 221 112,07 29 747 014,39
Valores representativos de deuda 9 499 895,86 25 000,00
Instrumentos de patrimonio 32721 020,30 29 619 174,35
Instituciones de Inversién Colectiva 2000 19591 -
Derivados - 102 840,00
Cartera exterior 18 525 560,36 3 570 371,42
Instrumentos de patrimonio 12 589 818,00 357037142
Instituciones de Inversion Colectiva 5925 742 36 -
Intereses de la cartera de inversién 51,87 0,13
62 746 724,30 33 317 385,94

En el Anexc | adjunto, parte integrante de esta memoria, se detalla [a cartera de
inversiones financieras del Fondo, al 31 de diciembre de 2013. En los Anexos Il y 1lI
adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se detallan la cartera de inversiones
financieras y las inversiones en derivados del Fondo, respectivamente, al 31 de diciembre
de 2012,

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012 todos los titulos recogidos dentro de la cariera de
inversiones financieras se encuentran depositados en BNP Paribas Securities Services,
Sucursal en Espafia.

7. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012 el saldo de este epigrafe del balance de situacion
adjunto corresponde integramente al saldo de las cuentas corrientes mantenidas por el
Fondo en el Depositario y en el Prime Broker.

El tipo de interés de remuneracién de la cuenta en el Depositario ha sido del Eonia +1%
para saldos acreedores y Eonia -1% para saldos deudores en el ejercicio 2013, y Eonia -
1% en el ejercicio 2012.

El tipo de interés de remuneracion de la cuenta en el Prime Broker ha sido LIBID menos

50 puntos basicos para saldos acreedores y LIBOR mas 50 puntos basicos para saldos
deudores en el ejercicio 2013, y del LIBID mas 50 puntos basicos en el gjercicio 2012.
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8. Patrimonio atribuido a participes

Las participaciones por las que estd representado el Fondo son de iguales
caracteristicas, representadas por certificados nominativos sin valor nominal y que
confieren a sus propietarios un derecho de propiedad sobre dicho patrimonio.

El valor liquidativo de cada participacion al 31 de diciembre de 2013 y 2012 se ha
obtenido de la siguiente forma:

2013 2012
Patrimonio atribuido a participes 63 829 326,27 48 318 124,43
Nidmero de participaciones emitidas 5 042 835,08 4 594 485,33
Valor liguidativo por participacion 12,6574 10,7342
Nimero de participes 34 34

El movimiento del patrimonio atribuido a participes durante los ejercicios 2013 y 2012 se
recoge en el Estado de cambios en el patrimonio neto correspondiente.

El resultado del ejercicio, una vez considerado el Impuesto sobre beneficios, se distribuira
en la cuenta de "Participes” del Fondo.

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012 el numero de participes con un porcentaje de
participacion individualmente superior al 20% asciende al cierre de ejercicio & uno y dos
participes, representando el 52,35% y el 70,64%, respectivamente, de la cifra de
patrimonio del Fondo, por lo que se consideran participaciones significativas de acuerdo
con el articulo 31 del Real Decreto 1082/2012 de Instituciones de Inversion Colectiva.

Al ser uno de los participes con participacién significativa a cierre de 2013 y 2012 una
persona juridica, se incluye el detalle de los mismos:

Participes 2013 2012

Persona fisica - 21.21%

Lagunaro EPSV 52,35% 40,43%
52,35% 70,64%

9. Pasivos financieros.

El saldo de este epligrafe del balance de situacién adjunto se corresponde integramente
con las posiciones corias en cartera del Fondo a 31 de diciembre de 2013.

18
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El detalle de estas inversiones al 31 de diciembre de 2013 se muestra a continuacion:

Valoracion Valor (Minusvalia}
Divisa inicial Intereses razonable { Plusvalia
Posiciones cortas
ENAGAS EUR 1139700,00 - 1139 700,00 -
IBERDROLA EUR 927 000,00 - 927 000,00 -
TELECOM ITALIA EUR 1052 660,00 - 1 052 660,00 -
TOTALES Posiciones cortas 3119 360,00 - 3119 360,00 -

10. Cuentas de compromiso

En el Anexo [ll adjunto, parte integrante de esta memoria, se detalla la carlera de
inversiones en derivados del Fondo al 31 de diciembre de 2012.

11. Otras cuentas de orden

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2013 y 2012, es el siguiente:

2013 2012
Pérdidas fiscales a compensar 833 643,08 4 541 497 61
833 643,98 4 541 497,61

12. Administraciones Piblicas y situacion fiscal

El régimen fiscal del Fondo esta regulado por el Real Decreto 4/2004, de 5 de marzo, por
el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley del Impuesto sobre Sociedades,
modificade por la Ley 23/2005, de 18 de noviembre, de reformas en materia tributaria
para el impulse a la productividad, por su desamrollo reglamentario recogido en el Real
Decreto 1777/2004, de 30 de julio, y sus modificaciones posteriores, encontrandose
sufete en dicho impueste a un tipo de gravamen del 1 por 100, siempre que el nimero de
participes sea como minimo el previsto en el articulo quinto de la Ley 35/2003.

El capitulo de “"Acreedores — Administraciones Publicas” recoge el Impuesto sobre
heneficios devengado en €l ejercicio, que se obtiene de aplicar el tipo impositivo del 1% al
resultado contable una vez deducidas las bases impeonibles negativas de ejercicios
anteriores que se compensan en este gjercicio.

De acuerdo con la legislacidn vigente, las declaraciones para los diferentes impuestos a
los que el Fondo se halla sujeto no pueden censiderarse definitivas hasta haber sido
inspeccionadas por las autoridades fiscales o haber transcurrido el plazo de prescripcién
de cuatro afios.

El Fondo tiene abiertos a inspeccién todos los impuestos a los que esta sujeto de los
ultimos cuatro ejercicios.

No existen contingencias significativas que pudieran derivarse de una revision por las
autoridades fiscales.
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13. Otrainformacion

La Sociedad Gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las
previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones y en el articulo
139 del Real Decreto 1082/2012. Para ello, la Sociedad Gestora ha adoptado
procedimientos para evitar conflictos de interés y asegurarse de que las operaciones
vinculadas se realizan en interés exclusivo del Fondo y a precios de mercado. Los
informes periédicos incluyen, segiin lo establecido en la Circular 4/2008, informacién
sobre las operaciones vinculadas realizadas. Asimismo, incluyen las posibles
operaciones vinculadas realizadas por cuenta del Fondo con la Sociedad Gestora o con
personas o entidades vinculadas a la Sociedad Gestora, indicando la naturaleza, riesgos
y funciones asumidas en dichas operaciones.

Adicionalmente, en la Nota de “Actividad y gestién del riesgo” se indica el importe de las
comisiones retrocedidas con origen en las Instituciones de Inversion Colectiva
gestionadas por entidades pertenecientes al Grupo de la Sociedad Gestora, en caso de
que se hubieran producido durante el ejercicio.

Respecto a la operativa que realiza con el Depositario, en la Nota de “Tesoreria” se
indican las cuentas que mantiene el Fondo con éste al 31 de diciembre de 2013 y 2012,
respectivamente y en los Anexos | y Il se recogen las adquisiciones temporales de
activos realizados con el mismoe, al 31 de diclembre de 2013 y 2012, respectivamente.

Al tratarse de una entidad que por sus peculiaridades no dispone de empleados ni
oficinas y que por su naturaleza debe estar gestionada por una Sociedad Gestora de
Instituciones de Inversién Colectiva, los femas relativos a la proteccion del medio
ambiente y la seguridad y salud dei trabajador aplican exclusivamente a dicha Sociedad
Gestora.

Los honorarios percibidos por PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L. por servicios de

auditoria de cuentas anuales de los ejercicios 2013 y 2012, ascienden a 11 miles de
euros para ambos ejercicios.
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Siitnedif Tordesillas, F.l.L.

Informe de gestion del ejercicio 2013

Evolucién de mercados

El afio comenzo marcado por varios eventos, dos de ellos de caracter puramente politico
que centraron la atencion de los mercados sobre la periferia europea. En Espafia, un
presunte escandalo implicando al Presidente del Gobierno en una trama de financiacién
ilegal de partidos y el sostenimiento de una contabilidad paralela por parte del ex-tesorero
del Partido Popular, y en ltalia la notable subida de Silvio Berlusconi en las encuestas en
la antesala a las proximas elecciones italianas que hacia presagiar una inestabilidad en el
gobierno del pais, ya que no parecfa posible una mayoria en el senado a pesar de tener
la mayoria en el congreso.Nuevamente los datos econémicos en Europa, principalmente
los franceses, venian mostrando signos de preocupacion sobre el giro mas profundo y
prolongado de la produccion industrial, y el incremento del desempleo,

A todo lo anterior se ha de sumar la solicitud de rescate en Chipre, para la reparacion de
la crisis financiera, valorada en 16.000 millones de euros, que generé nuevas sefiales
preocupantes por parte de los dirigentes europeos. Iniclalmente, el 1 de marzo, el nuevo
ministro de finanzas de Chipre dijo que aplicar una pérdida en los depdsitos bancarios era
una idea estipida, seguidamente existié una propuesta para aplicar una pérdida a todos
los depésitos (en la parte que le corresponde al pals para conseguir una ayuda de 10.000
mill Eur de la Troika), y que finalmente seria solo sobre los depositos no asegurados (por
encima de 100.000 Eur). Posteriormente, el nuevo presidente del Eurogrupo dijo que el
esquema podrfa ser un modelo en situaciones futuras, lo que llevé no solo a nuevas
dudas respecto a la unidad europea, por los muchos dirigentes que han salido a
contrariar lo dicho por el sefior Dijsselbloem, ademas muy negativo en el sentimiento
hacia los bancos. Ya en mayo, los mercados se vieron condicionados tanto por los
comentarios del presidente de la FED relativos a la proximidad del fin del QE, asi como
por el recorte histdrico de los tipos de interés por parte del BCE al 0,5%.

En la segunda mitad del afio los indicadores econdmicos en Europa empezaron a mostrar
sintomas de mejoria en general. Los PMis (indices de compras) en la zona Euro, Francia,
Espafia e ltalia {no en Alemania), batieron lecturas anteriores aunque todavia por debajo
de 50 (linea divisoria entre la recesién y la expansion). La produccién industrial en Ia
eurozona sorprendid al alza, dando la impresidn de gue [a economia de la UE podria
haber tocado fondo en 2012 y que estad estableciendo las bases para su recuperacion.
Sin embargo, el crecimiento del crédito permanece suavizado, los sistemas financieros
europeos estan aun fragmentados y los riesgos deflacionarios parecen superar las
preocupaciones inflacionarias. '

A pesar de momentos puntuales de stress: posible intervencidn militar en Sitia {(aplacada
tras la aceptacién por parte de Estados Unidos de la propuesta rusa para confiscar el
arsenal quimico sirio) o los problemas gubernamentales en Poriugal e ltalia, los
mercados mantuvieron un {ono positivo base a la sorpresiva e histdrica bajada de tipos
de interés hasta el minimo historico de 0,25%, a un mas que decente dato de PIB en
Estados Unidos (+2,8%), asi como al refuerzo por parte de la FED de su Forward
Guidance como herramienta principal de politica monetaria, estableciendo que
probablemente mantendran el actual objetivo de tipos durante suficiente tiempo una vez
que la tasa de paro caiga por debajo del nivel de 6,5%, lo que elimind el panico de los
mercados al inicio del tapering (a pesar del anuncio de un recorte en el programa
mensual de compra de activos en $10.000 millones.
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Siitnedif Tordesillas, F.l.L.

Informe de gestién del ejercicio 2013

Por o que respecta a la evolucién de la cartera, la exposicidon neta se mantuvo
relativamente alta, si bien en un primer momento el incremento se enfocd en valores mas
clclicos, la normalizacion de los precios en la mayoria de estas comparilas, nos llevo a
rotar hacia compaiilas de calidad en las que tradicionalmente mas nos gusta invertir.

El hecho méas relevante a sefialar schre una posicién especifica es el fraude descubierto
en Pescanova, la pesquera espafiola. El fondo tuvo una posicién importante a principios
de afio, pero se encontraba en un proceso de venta tras las dos Ultimas reuniones
mantenidas con la compafila, que nos dejt con el sentimiento de que el 4° rimestre no
cumpliria con las estimaciones en términos de generacion de caja. Los niveles de deuda
y la reduccion de ésta tras el incremento de capital era también un problema por lo que
los nimeros no se veian. El fondo asl sufrié una pérdida de alrededor de un 1%, y a
finales de mes de marzo representaba un 0,3% del] fondo af dltimo precio negociado
antes de la suspensién.

El Fondo Siitnedif Tordesillas F.LL., obtuvo una rentabilidad positiva de un 17,92% en
2013. El comportamiento de los mercados donde el fondo principalmente invierte fue de
un +21,42% para el IBEX35 y de un +15,98% para el PSI120. En referencia a los riesgos,
la volatilidad a 12 meses cerrd el afio en un 7,44%, por debajo del objetivo del 8%,
mientras que el VaR diario con un nivel de confianza del 95% fue {en media) para el
trimestre de un 1,70%, por debajo del limite de 4%.

Con vistas al proximo afio, permanecemos con vision constructiva en el mercado de renta
variable ibérica a medio plazo. Los principales riesgos para 2014 serfan cualquier tipo de
resbalén contable/fiscal y cualguier asunto relevante en la consoelidacion fiscal en Francia.
El soporte de {os flujos de fondos es también un asunto a monitorizar, como el tapering o
las medidas monetarios globales.

Por ultimo indicar que por en refacion a politica que seguimos respecto al ejercicio de los
derechos politicos inherentes a todos los vailores integrados las cartera del fondo, por
norma general, en funcién del orden del dia y de la importancia de la Junta, decidimos si
votamos © no, en fodo caso dicha votacion se harfa, en la mayoria de los casos,
mediante Proxy.
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Siitnedif Tordesillas, F.L.L.

informe de gestion del ejercicio 2013

Gastos de I+D y Medio Ambiente

A lo largo del ejercicio no ha existido actividad en materia de investigacion y desarrollo.
En la contabilidad del Fondo correspondiente a las cuentas anuales del ejercicio 2013 no
existe ninguna partida que deba ser incluida en el documento aparie de informacién
medioambiental.

Acciones propias

Al Fondo no le aplica lo referente a las acciones propias.

Acontecimientos posteriores al cierre al 31 de diciembre de 2013

Desde el cierre del ejercicio al 31 de diciembre de 2013 hasta la fecha de este informe de

gestion, no se han producido hechos posteriores de especial relevancia que no se
sefialen en la memoria.
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Siitnedif Tordesillas, F.L.L.

Formulacion de las cuentas anuales e Informe de gestién

Los abajo firmantes, Consejeros de Siitnedif, S.A., §.G.1.I.C., acuerdan formular las
cuentas anuales y el informe de gestion de Siitnedif Tordesillas, F.LL del ejercicio
comprendido entre el 1 de enero y el 31 de diciembre de 2013, tal como figuran en este
documento que se compone de 30 paginas, incluyendo ésta, numeradas correlativamente
de la 1 a la 30, ambas inclusive, que ha examinado por €] Consejo de Administracion.

Madrid, 31 de enero de 2014
FIRMANTES:

G

D. Mark Emilio'Umberto Giacopazzi
Presidente

S

. Ricardo de Faria Mauricio Sagaseta de Seixas
Consejero Delegado

4@ —~

D. Enrique Perez-Pla de Vit
Consejero

D2. Concepcién del Sclar Bertolin
Secretario Consejero
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