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INFORME DE AUDITOREA DE CIUUENTAS ANUALES

A los Participes de Banif Allfunds Springbuck, IICTICIL (en adelante, el Fondo), por encargoe del Consejo de Administracion
de Santander Asset Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversidn Colectiva, S.A. {en adelante, Sociedad
Gestora):

Hemos auditado las cuentas anuales del Fondo, que comprenden el balance al 31 de diciembre de 2013, la cuenta de pérdidas y
ganancias, ¢l estado de cambios en el patrimonio neto y ia memoria correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha
fecha. Los administradores de su Sociedad Gestora son responsables de la formulacion de ias cuentas anuales del Fondo, de
acuerdo con el marco normativo de informacion (inanciera aplicable (que se identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta) v,
en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo. Nuestra responsabilidad es expresar una opinion
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 Espafis, que requiere el examen, mediante la realizacion de prucbas selectivas, de
la evidencia justificativa de las cuentas anuales v fa evaluacién de si su presentacidn, los principios y criterios contables
utilizados v las estimaciones realizadas, estdn de acuerdo con el marco normativo de informacidn financiera que resulta de
aplicacion.

En nuestra opinidn, tag cuentas sauales del gjercicio 2013 adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen fiel
del patrimonio y de la situacién {inanciera del Fondo al 31 de dictembre de 2013, asi como de los resuitados de sus operaciongs
correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normative de informacién
financiera que resulta de aplicacién y, en particular, con los principios y criterios coniables contenidos en el mismo.

Sin gue afecte a nuestra opinidn de auditoria, llamamos la atencidn respecto a o sefialadeo en la Nota 4 de la memoria adjunta,
en fa que se indica que entidades gestoras de instituciones de inversion colectiva en las que ¢l Fondo tiene invertido
aproximadamente el 2% de su patrimonio al 31 de diciembre de 2013, decidieron su cierre temporal. En todo caso, la sociedad
gestora del Fondo valora su participacion en estas instituciones sobre la base del valor liquidative comunicado por las
respectivas sociedades gestoras, tal y como establece la normativa aplicable (véase Nota 3.b.j de la memoria adjunta), La
evolucién del mercado de gestion de activos en general y del negocio de la inversion libre en particular determinard el
momenie en el cual Jas mencionadas participaciones en instituciones de inversién colectiva cerradas temporalmente podrian
hacer frente a los reembolses solicitades no efectuados, asi como Ia propia evolucién del valor de las participaciones en dichas
instituciones de inversion colectiva.

Adicionalmente, y sin que afecte a nuestra opinién de auditorfa, llamamos la atencién respecto de lo sefialado en la Nota 6 de
la memoria adjunta, en la que se menciona que al 31 de diciembre de 2013, Banco Santander, 8. A. (sociedad dominante del
Grupo Santander) mantenia una participacion significativa del 94,38%, del patrimonio del Fondo,

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2013 contiene las explicaciones que los administradores de la Sociedad Gestora
consideran oportunas sobre la situacion del Fondo, ia evolucién de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte
integrante de las cuentas anuvales, Hemos verificade que la informacién contable que contiene el citado informe de gestion
concuerda con la de ias cuentas anuales del gjercicio 2013, Nuestro frabajo como auditores se limita a la verificacion del
informe de gestién con el alcance mencionado en este mismo pdrrafo y no incluye la revisién de informacion distinta de la
obtenida a partir de los registros contables del Fondo.

DELOITTE, S.L.
Inscrita en el R.O.A.C. N° S0692
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BANIF ALLFUNDS SPRINGBUCK, liCIICIL

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2013 Y 2012

(Euros)

0L8885232

ACTIVD

31-12-2013

1122012 11

PATRIMONIO ¥ PASIVO

31-92-2013 31-42-2012 (%)

ACTIVO NO CORRIENTE
Inmaovilizado intangible

Inmovitizado material
Bienes inmusebles de uso progiv
Mobiliario y enseres
Actives por impuesto diferido
ACTIVO CORRIENTE
Deudores
Cartara de inversiones financleras

23,058,301,39

24.169.416,99

33.500.10

370.853,79

20.275.471,18

21.610.068,87

PATRIMONIO ATRIBUIDG A PARTICIPES O
ACCIONISTAS
Fondos  reembolsables
participes o accionistas
CapHal
Pariicipes
Prima de emision
Reservas
(Auciongs propias)
Resutados (e ejercicios anteriores
Otras aportaciones de socios

atribuidos  a

22.830.387,47 23.841,147,69

9363058747 | 23.841.147,59

19.841.147,55 21.184.727 .51

3.473,698,07 347369807

(1.135.478,12) (1.136.478,12)

Cartera Interior - Resutiado del ejerclcio 751.019,87 318.200,13
Valores representativos de deuda - - {Dividende a cuenta) - .
Instrumentos de patrimonio - . Ajustes por cambios de valor en - .

inmovilizado material de uso propio

instituciones de Inversién Colectiva - Otro patrimenio atribuido . .

Depbsitos en EECO - - - -

Derivados B - PASIVO NO CORRIENTE - B

Qtros - - Provisiones a largo plazo - -
Cartera exterior 20.275.471,18 21,610,088 87 Deudas a large plazo -

Vatores representatives de deuda v - Paslvos por impuesio diferide -

instrumentos de patrimonio - - - .

instituciones de lnversion Colectiva 20.252.782,54 21.285.566,65 | PASIVO CORRIENTE 128.943,82 328.268,40

Depositos en EECC - - Provisiones a corto plazo B .

Derivados 22.708,62 324.502,22 Deudas a corte plazo - .

Otros - - Acreedores 128.913,92 328.26%,40
Intereses de Ia cartera de inversién - - Pasivos financleros - -
Inversiones morasas, dudosas o en llfigio - - Derivados - -

Perlodificaciones - - Periodificaciones - -
Tesoreria 275033013 2.188.384,33 - .
TOTAL ACTIVO 23.059.301,28 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 23.059.201,19 24.165.415 99

CUENTAS DE ORDEN

CUENTAS DE COMPROMISO

Compromisos per operaciones largas de
derivados

Compromisos por operaciones corias de
derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN
Vaiores cedidos en préstame por la liC
Valores aporiados come garantia por iz HC
Valores recibides en garantia porla 1IC
Capital nominal no suscritc ni en circulacidn
{SICAV)
Pérdidas fiscales a compensar
Otros
TOTAL CUENTAS DE ORDEN

24.169.415,9%

+4 871.880,57

38.969,207 33

14.821,380,57

38.869.397,33

17.512.409,23

17.830.609,36

17.512.409,23

17.830.609,36

32.333.789,80

£5.800.006,69

(") Se presenta, Gnica y exclusivamente, a efectos comparativos.

l.as Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adiunta forman parte integrante
del balance al 31 de diciembre de 2013,
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BANIF ALLFUNDS SPRINGBUCK, IICHCIL

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2013 Y 2012

(Euros)
2013 2012 (1)

Comisiones de descuento por suscripciones y/o rembolsos - "

Comisiones retrocedidas a la HC 6.373,85 3.314,96

Gastos de Personal : - -

Otros gastos de expietacion {504,627 69) {376.931,96)
Comisién de gastion 434.211,03) (342.175,30)
Comisién depositario (34.279,88) {27.013,87)
ingreso/gasto por compensacién compartimento - -

Otros (36.136,78) 7.742,79)
Amortizacion del inmovilizado material . B
Excesos de provisiones . -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -
RESULTADO DE EXPLOTACION {498.253,84) (373.617,00)
Ingresos financieros 55.163,20 24.537,02
Gastos fEnancisros {9.843,82) {12.988,51)
Variacion del valor razonable en instrumentos financieros 739,089,56 {460.259.34}

Por operaciones de la carera interior . -

Por operaciones de la cartera exterior 739.089,58 (460,259,34)

Por operaciones con derivados - -

Otros - -
Diferencias de cambio 685.873,56 1.074.807 44
Deteriore v resultado por enajenaciones de instrumentos financieros {220,908 59} 65.718,52

Daterioros ) . .

Resultados por operaciones de la cariera interior . -

Resultados por operacicnes de la cartera exterior ) {220.908 58) 85.718,52

Resultados por operaciones con derivados - -

Otros - -
RESULTADO FINANCIERO 1.249.273,81 691.817,13
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 751.019,97 318.200,13
impuesto sobre benaficios - -
RESULTADQ DEL EJERCICIO 751.019,97 318.200,13

{" $e presenta, dnica y exclusivamente, a efectos somparativos.

as Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anuat terminado &l 31 de diciembre de 2013.
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BANIF ALLFUNDS SPRINGBUCK, ICIICIL

Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de
diciembre de 2013 y 2012

A) Estados de ingresos y gastos reconocidos correspondientes a los ejercicios anuales terminados e} 31
de diciernbre de 2013 y 2012

Euros
2013 2012 ()
Resultade de fa cuenta de pérdidas y ganancias 75%.014,97 318.200,13
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonto atribuldo a participes o accionistas - -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias - “
Total de ingresos y gastos reconocidos 751.019,87 318.200,13

{*} Se presenta, tnica y exciusivamente, a efecios comparativos.
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Banif Alifunds Springbuck, lICIICIL
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2013

Resefa del Fondo

Banif Allfunds Springbuck, HCHCH. (en adelante, el Fondo) se constituy0d e 8 de junio de 2007 bajo la
denominacion de Banif Allfunds Mid Volatility, ICHCIL. Con fecha 1 de febrero de 2008 ef Fendo cambio su
denominacion por la actual. El Fondo se encuentra sujeta a lo dispuesto en fa Ley 35/2003, de 4 de noviembre,
de Instituciones de inversién Colectiva, en (o dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, en ia
Orden EHA 1.199/2006, de 25 de abril, en la Circular 1/2008, de 3 de maye, reguladora de Instituciones de
invarsién Colectiva de Inversion Libre y en la restante normativa especifica de las Instituciones de Inversion
Colectiva.

Et Fondo figura inscrite en el registro administrativo especifico de la Comision Nacional def Mercado de Valores
con el nimero 28, en la categoria de instituciones de inversion colectiva de instituciones de inversion colectiva
de inversion libre conforme a la definicién establecida en el articulo 13 del Real Decreto 1.082/2012.

El objete social del Fondo es la captacion de fondos, bienes o derechos def publico para gestionarios e
invertirios en bienes, derechos, vaiores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del
inversar se establezca en funcion de los resultados colectivos. Dada la actividad a la que se dedica el Fondo, el
mismo no tiene responsabilidades, gastos, activos, provisiones o contingencias de naturaleza medicambiental
gue pudieran ser significativos en relacion con el patrimonio, la situacién financiera y los resultados del mismo.
Por este motivo no se incluyen desgioses especificos en la presente memoria de las cuentas anuales respecto a
la informacién de cuestiones medioambientales.

£| Fondo se configura como un producte de amplia flexibilidad inversora destinado a inversores gue, por su
mayor experiencia o formacion financiera, precisan de menor proteccidn. No obstante, para facilitar que también
los pequefios inversores puedan acceder a esta modalidad de inversion, ia normativa aplicable, exige que el
inversor suscriba una declaracion escrita de consentimiento, que acredite que conoce las singularidades de las
Instituciones de inversidn Colectiva de inversién libre y sus diferencias con los ordinarios.

La politica de inversién def Fondo se encuentra definida en el Folleto que se encuentra registrado y a disposicion
dej publico en el registro correspondiente de la Comision Nacional del Mercado de Valores donde, entre otras
obligaciones, se incluyen los criterios para la seleccién de las instituciones de Inversion Colectiva subyacentes
en las que invierta, vy los criterios de diversificacion por gestores, estrategias y valores.

Segln se indica en la Nota 7, la direccién y administracion del Fondo estan encomendadas a Santander Asset
Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, S.A. Con fecha 17 de diciembre de
2013 se ha producido un cambio de control de ésta Gitima, pasando de estar controlada por Grupo Santander a
estar controlada conjuntamente por el Grupo Santander y Sherbrooke Acguisition Corp. SPC (sociedad cuyos
accionistas Gitimos de control son entidades gestionadas y administradas por sociedades del Grupo Warburg
Pincus y del Grupo General Atlantic). Conforme al articulo 118 del Reglamento de Instituciones de Inversion
Colectiva, dicho cambio ha side comunicado mediante hecho relevante a la Comisidn Nacional del Mercado de
Valores y carta a los participes del Fondo. Adicionalmente, en virtud del contrato de asesoramiento de
inversiones firmado entre la sociedad gestora y Allfunds Bank, $.A. (Grupo Santander), este ultimo se encarga
de ia evaluacion y el anélisis para la seleccion de inversiones y asesoramiento de las inversiones de! Fondo.
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La vaiores mobiliarios estdn bajo la custodia de Santander lnvestment, S.A. (Grupo Santander), entidad
depositaria def Fondo (véase Nota 4).

En ef caso de que se produzcan reembolsos en los periodos establecidos en el Folieto informativo del Fondo, la
sociedad gestora del Fondo cobrara al participe el porcentaje de comision de reembolso definido para cada uno
de los periodos mencionados.

2. Bases de presentacién de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables del Fondo y se formular de acuerdo con
el marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacion al Fondo, que es ef establecido en la
Circular 3/2008, da 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 inversion colectiva,
gue constituye el desarrolio y adaptacién, para las instituciones de inversion colectiva, de io previsto en el
Codigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad y normativa legal
especifica que le resulta de aplicacion, de forma que muestran fa imagen fiel del patrimenio y de ia situacidn
financiera de! Fondo al 31 de diclembre de 2013 y de los resulfados de sus operaciones que se han
generado durante el ejercicio terminado en esa fecha,

{ as cuentas anuales del Fonde, que han sido formuiadas 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 anuales se han seguido los principios contabies y normas de valoracion
descritos en la Nota 2. No existe ning(n principio contable o norma de vaioracién de caracter obligatorio que,
teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacion.

Los resuitados y la determinacién del patrimonio son sensibies a los principios y politicas contables, criterios
de valoracion y estimaciones seguidos por los Administradores de la sociedad gestora del Fondo para la
elaberacion de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales del Fondo se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por ios
Administradores de su sociedad gestora para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y
compromisos que figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refigren, en su caso, ala
evaiuacion del valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro
de determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado scbre la base de la mejor
informacién disponible al cierre del ejercicio 2013, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en
el futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los proximos ejercicios, lo que se realizaria, en su
caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la nermativa contable en vigor.

£n todo caso, las inversiones del Fondo, cualquiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a las
fluctuaciones del mercado v otros riesges inherentes a la inversion en valores (véase Nota 4), o que puede
provocar que ef valor liquidativo de la participacion fluctUe tanto al aiza como a la baja.
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CLASE 5

¢} Comparacion de la informacién

La informacién contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2012 se presenta uUnica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacion correspondiente al ejercicic 2013.

d) Agrupacién de partidas

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

e) Cambios de criterios contables

Durante el ejercicio 2013 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el ejercicio 2012,

fI Correccion de errores

En la elaboracion de las cuentas anuaies adjuntas no se ha detectado ningun error significativo que haya
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales dei ejercicio 2012.

Normas de registro y valoracién

En la slaboracidn de las cuentas anuales del Fondo correspondientes a los ejercicios 2013 y 2012 se han
aplicado los siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracion:

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

i, Clasificacion de los actives financieros

Los activos financieros se desglosan a efectos de presentacion y valoracién en los siguientes epigrafes del
balanca:

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depésitos a la vista destinados a dar
cumplimiento af coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuéndo éste sea una entidad de crédito,
o en caso contrario, la entidad de crédito designada en el folieto. Asimismo se incluye, en su caso, las
restantes cuentas corrientes o saidos que el Fondo mantenga en una insfitucién financiera para poder
desarrollar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por el Fondo en concepto de garantias
aporiadas.

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

«  Vaiores representativos de deuda: obligaciones y demas valores que supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracion consistente en un interés, implicito ¢ explicito,
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establecido contractualmente, @ instrumentados en ttulos o en anotaciones en cuenta, cualquiera
‘gque sea el sujeto emisor.

s Instrumenios de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentes de capital para el
emiscr,

» instituciones de inversion Caolectiva: inciuye, en su caso, las participaciones en otras instituciones
de Inversion Colectiva. : ’

+ Depé6sitos en entidades de crédito (EECC): depésitos que el Fondo mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe "Tesoreria”

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

» Ofros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones de las entidades de capital-riesgo
reguiadas en ia Ley 25/2005, de 24 de noviembre, asi como importes correspondientes a otras
operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores,

« Intereses en la cartera de inversidn: recoge, en su caso, la periodificacion de los intereses actives
de la cartera de inversiones financieras,

¢ Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacién contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reemboiso sea problematico vy, en todo caso, de aquelias respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

- Deudores: recoge, en su caso, el sfectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos vy el fotal 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 recornocen, en su caso,
como un gasto o un ingrese, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias,

ii. Clasificacion de los pasivos financieros

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

- Deudas a largo/corto plazo: reccge, en su caso, las deudas contreidas con tercercs por préstamos
recibidos y otros débitos, ast como deudas con entidades de crédito, Se clasifican a efectos de valoracion
como “Débitos y partidas a pagar”. '

- Derivados: incluye, entre ofros, el valor razonable de los confratos de futuros y forwards, el valor
razonable de ias primas cobradas por warrants vendidos y opciones emiticas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que el Fondo tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en ios productos estructurados mantenidos por el Fonde. Se ciasifican a
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efectos de su valoracidn como *Pasivos financiercs a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”.

. Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados a
efectos de su valoracidn 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 pago por
comisiones de gestion y depdsito. Se clasifican a efectos de valoracion como “Debitos y partidas a
pagar”. '

b} Reconocimiento y valoracién de los activos y pasivos financieros

i. Reconocimiento y valoracion de los acfives financieros

Los activos financiercs clasificados a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”, y los acfivos
clasificados en et epigrafe “Tesoreria”, se valoran iniciaimente, por su “valor razonabie” (que salve evidencia
an contraric sera el precio de la transaccion), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacién. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe ‘Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el meétodo
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 vaioran a su valor nominal.

Los activos financiercs clasificados a efectos de valoracion como “Activos financiercs a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se vaioran inicialmente por su “vaior razonable” (que salvo evidencia en
contraric serd et precio de la transaccion), Incluyendo los costes de transaccion explicitos dirsctamente
atribuibies a ia operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengades desde la ultima fiquidacion se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras — Intereses de la cartera de inversion’ del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir jos costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambics gue se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias {véase apartado 3.9.iH).

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

- instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonabie es el valor de mercado que resulta de aplicar el
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato hébil anterior, o el cambic medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado mas representativo por volumen de
negociacidn.

- Valores no admitidos aln a cotizacién: 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 diferenciag en sus derechos economicos.

- Valores representativos de deuda cotizades: su valor razonable es el precio de cotizacién 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 cotizacién, el valor razonable se corresponde con ei precio de a transaccion mas reciente, siempre
gue no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econamicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
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se aplicaran técnicas de valoracién (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacién, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos que sea sustanciaimente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracién de opciones,
en su caso) que sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de lo posible datos cbservables de
mercado {en particuiar, la sifuacion de tipos de interés y de riesgo de crédiio dei emisor).

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio gue iguala &l rendimiento
internc de la inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda plblica,
incrementado en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicion de los valores.

- Instrumentos de patrimonic no cotizados: su vaior razonable se calcula tomando como referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajusiado de la entidad
participada, corregido en el imporie de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momentc de la adquisicidn, y que subsistan en el momento de la
vajoracién.

- Depositos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generaimente, de acuerdo al precio gue iguale el rendimiento intermo de la inversion a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de ofras consideraciones, como las condiciones de cancetlacién
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversién colectiva y entidades de capitai-riesgo: su
valor razonable es e} valor liquidativo de! dia de referencia. De no existir, se utilizara ef ultimo valor liguidativo
disponivle. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema multilateral
de negociacion, se vaiorardn a su valor de cotizacién del dia de referencia, siempre gue sea representativo.
Para las inversiones en |IC de inversion libre, §C de 1IC de inversian libre e 1IC exiranjeras similares, segun
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados regulados, su vaior razonable es el
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del cia de referencia. En el caso de gue el mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados regulados o
sistemas multilaterales de negociacién, se vaioraran mediante la aplicacién de métodos o modeios de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en ia Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comisién Nacionat del Mercado de Valores.

ii. Reconocimiento v valoracion de los pasivos financiercs

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Débilos y partidas a pagar’, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” (que salve evidencia en contrario serd el precio de ia transaccion)
integrando los costes de transaccion 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
obstante, si el efecte de no actualizar los fujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor neminal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambics en pérdidas y ganancias’, se valoran iniciaimente por su “vaior razonable” {que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion) inciuyende los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacion. Posteriormente, fos pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccidon en que se pudiera incurrir en su baja, Les cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.4). :
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En particular, en ei caso de la financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adguiridos temporaimente o actives aportados en garantia, se atendera, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frenfe 4 la devolucidn del préstamo o
restitucion de los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.

Bafa del balance de [os activos y pasives financleros

& tratarmiento contable de las transferencias de actives financieros estd condicionado porla forma en que se
traspasan a terceros los riesgos y beneficios asociados a los activos gue se transfieren:

1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustancialmenie a terceros — caso de as ventas incondicionales
{que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra —, e activo financlero transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menos cuaiquier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiero, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

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

2. Sise retienen sustancialmente los riesgos y beneficics asociados al activo financiero transferido — caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por & precio de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacion de
devolver los mismos o similares activos u ofros casos andloges —, ef activo financiero transferido no se
dara de baja del balance y se continuara valorandoio con los mismos criterios utiizados antes de la

“{ransferencia. Por el contrario, se reconocera contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacién recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

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

-3 Sini se transfieren ni se retienen sustanciaimente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero

transferido, éste se dara de baja cuando no se hubiese retenido e contrel del mismo.

De acuerdo con lo anterior, los actives financieros sélo se dan de baja del balance cuando se han exiinguido
jos flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustanciaimente a terceros los riesgos vy
beneficios que lievan implicitos, Similarmente, los pasives financieros solo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan ¢ cuando se adquieren.

Contabilizacién de operaciones

i Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacién, misntras que las operaciones de valares representalivos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liguidacion, Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segan corresponda, del active del balance, segln su naturaleza y
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el resultado de las operaciones de venta se registra en el eplgrafe "Detetiore y resuitado por enajenaciones
de instrumentos financieros ~ Resuitados por operacicnes de la cartera interior (o exterior)” de ia cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversidn colectiva, se entiende como dia de '
ejecucion el de confirmacién de la operacién, aungue se desconozca el nimero de participaciones o

acciones a asignar. La operacidn no se vaiorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados

antes de ia fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe *Deudores” del balance.

ii. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacion y hasta el
momento del cierre de la posicién o el vencimiento del contratc en los epigrafes "Compromisos por
operaciones largas de derivados” ¢ “Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segun su naiuraleza y por el importe nominat comprometido. :

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivades” o “Variacidn del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no en el ejercicio, se registran las
diferencias que resuitan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. No
chstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, las diferencias que resultan como consecusncia
de los cambios en el valor razonable procedentes de operaciones de compraventa de divisas a plazo, tanto
reglizadas como no realizadas, se encuentran registradas en el epigrafe "Diferencias de cambio” de la
cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre ei pafrimonio ni sobre
el resultado dei Fondo. La contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de |a cartera
interior o exterior y del active o del pasivo, segdn su saldo, del balance, hasta ia fecha de su fiquidacion,
excepta en el caso de compraventas a plazo de Deuda Publica, cuya contrapartida se registra, en su caso,
en los epigrafes “Deudores” ¢ "Acreedores” del activo o del pasivo, respectivamente, segun su saldo del
balance, hasta la fecha de su liquidacion.

fii. Adguisicion temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesion, se registran
_en el epigrafe “Valores representativos de deuda’ de la cariera interior o exterior del balance,
independientemente de cudies sean os 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 ei epigrafe “Variacion del valer razonable en instrumentos
financieros— Por operaciones de la cartera interior (o exterior)”.

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

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en ef momento de
su contratacion y hasta el momento de! cierre de la posicién o el vencimiento del contrate en los epigrafes
“Compromisos por cperaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de ias cuentas de arden, seglin su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

Las primas pagadas (cobradas) para el ejercicio de las opciones y warrants se registran por su vaior
razonable en los epigrafes “Derivados” de ia cartera interior o exterior del activo (o pasivo) del balance, en la
fecha de ejecucion de la operacién.
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En el epigrafe “Deudores” del activo del balance se registran, adicionalmente, los fondos depositados en
concepto de garantia en los mercados correspondientes para poder realizar operaciones en jos mismos.

En los epigrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operacionas con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros - Por operaciones
con derivados”, dependiende de la realizacion o ne de la liquidacion de la operacidn, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior ¢ exterior del

activo o del pasivo, segin su saldo, del balance, hasta |a fecha de su liquidacion.

En aquellos casos en que el contrato de futuros presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabifizaran en la cuenta "Deterioro vy resultado por ensjenaciones de instrumentos
financieros — Resuitadas por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias. ’

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

v. Garantias aportadas al Fondo

Cuando existen valores aportados en-garantia al Fondo distintos de efective, el valor razonable de estos se
registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la IIC” de las cuentas de orden. En caso de venta
de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero per el vaior razonable de su
obligacién de devoiverlas, Cuando existe efectivo recibido en garantta, se registra en el epigrafe “Tesoreria”
del batance.

Periodificaciones {activo y pasivo)

En caso de que existan, correspenden, fundamentaimente, a gastos e ingrescs liquidados por anticipado que
se devengaran en el siguiente gjercicio. No incluye los intereses devengados de cartera, que se recogen en
el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de ia cartera de inversion” del balance.

Instrumentos de patrimonio propio

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

L.as participaciones del Fondo se valoran semanaimente, a efectos de su suscripcion y reembolso, en funcién
del primer vaior liquidativo calculado con posterioridad a su solicitud. Dicho valor liquidative se calcula de
acuerdo con los criterios estabiacidos en ia Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de la Comision Nacional del
Mercado de Valores, Los importes correspondientes a dichas suscripciones y reemboisos se abonan y
cargan, respectivamente, al epigrafe "Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables
atribuidos & participes o accionistas — Participes” del balance.

Conforme a la normativa aplicabie, si no se dispusiera de valoraciones definitivas, las suscripciones y
reembolsos se materializardn soélo por la parte cierta, haciéndose efectiva en el momento en que se
conozcan las valoraciones definitivas. No obstante, se podrén utilizar valores liquidativos estimados, bien se
trate de valores preliminares del valor liquidative definitivo, bien sean valores intermedios entre los valores
liquidativos definitivos 0 no susceptibies de recélculo o confirmacion, hasta un maximo del 10% del
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patrimonio. Asimismo, el valor liguidativo de las participaciones debe calcularse, al menos, trimestralmente.
No obstante, cuando asi lo exijan las inversiones previstas, el valor liquidative podra ser calcuiado
semestralmente. .

El resultado del ejercicio del Fondo, sea beneficio o pérdida, y que no vaya a ser distribuido en dividendos
(en caso de beneficios), se imputa al saldo del epigrafe "Patrimonio atribuido & pariicipes o accionistas -
Fondos reemboisables atribuides a participes o accionistas — Participes del balance. Al 31 de diciembre de
2013 y 2012, en e epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reemboisabies
atribuidos a participes o accionistas - Resultados de ejercicios anteriores” se recogen los resuitados
(positivos © naegativos) que se enconiraban pendientes de aplicacién al 31 de diciembre de 2008 y que se
habian generado en ejercicios anteriores al ejercicio terminado en dicha fecha.

Reconccimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengades con posterioridad al momento de ia adquisicion se
reconocen, en su caso, contablemente en funcion de su periodo de devengo, por apiicacion del metodo del
tipo de interés efective, a excepcion de los intereses correspondientes a inversionas morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La pericdificacion de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de
la cariera de inversion” del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en &l epigrafe
“Ingresos financieros” de ia cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de ofras sociedades se reconocen, en su caso, como ingreso en el epigrafe
“Ingresos financieros” de !a cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el derecho a
parcibirlos por el Fondo.

ii. Comisiones y conceptos asimilados

Los ingresos generados a favor del Fondo come consecuencia de a aplicacion a los inversores, en su casg,
de comisiones de susciipcion y reembolso se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones de descuento
por suscripciones y/o reembolsos” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los ingresos que recibe el Fonde como consecuencia de la retrocesion de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirectamente, se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones
retrocedidas a la 1IC” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestién, de depdsito asi como otros gastos de gestidn necesarios para el
desenvoivimiento del Fondo se regisiran, segin su naturaleza, en el epigrafe "Otros gastos de expiotacion”
de la cuenta de pérdidas y ganancias,

Los costes directamente atrihuibies a fa operativa con derivados, fales como corretajes y comisiones
pagadas a intermediarlos, 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 el epigrafe “Otros gastos de explotacion - Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.
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ifi. Vanacion del valor razenable en insfrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivade de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado ¢ no realizado, producide en el ejercicio, se registra en los epigrafes “Deterioro y resuitado por
enajenaciones de instrumentos financieros” y “Variacién de! valor razonable en instrumentos financieros”,
segln corresponda, de fa cuenta de pérdidas y ganancias del Fondo (véanse apartados 3.b.i, 3.b.ii y 3.1}

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios

Ef impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta de pérdidas y ganancias,
y esta constituido por el gasto o ingreso por el impuesto corriente y el gasto ¢ ingreso por el impuesto
diferido. . :

£l impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface ef Fondo como consecuencia de las
figquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deduccicnes y el derecho
a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pages a cuenta.

Ei gasto o ingreso por impuesto diferide, en caso de que exista, se commesponde con el reconocimiento y la
cancelacibn de los pasives y activos por impuesto diferido, que surgen de ias diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracion, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles v los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

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

Cuando existen pasivos por impuesto diferide se reconocen siempre. La cuantificacion de dichos pasivos se
realiza considerande los tipes de gravamen esperados en el momento de su reversion. En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspeondientes ajustes de valoracion.

Transacciones en moneda extranfera

.a moneda funcional del Fondo es el surp, Consecuentemente, todos los saides y transacciohes
denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominados en "moneda extranjera”,

Cuandc existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccién, entendiendo como tipo de cambio de contado el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del ditimo dia habil anterior a esa fecha.

t as diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominades en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, &n el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y crédios, por
su importe neto, en el epigrafe "Diferencias de Cambiv”, de la cuenia de pérdidas y ganancias, para el resto
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de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se Hlevaran conjuntamente con ias pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracidon (véase Nota 3.g.iii). :

Jj} Operaciones vinculadas

tLa sociedad gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67
dé 1a Ley 35/2003 vy ios arficulos 138 y 139 del Real Decreto 1.08212012. Para ello, la sociedad gestora
dispone de una politica por escrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la
piecucitn de las distintas funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro
regularmente actualizado de aqueilas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora o en
su nombre en las que haya surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente la sociedad
gestora debera disponer de un procedimiento interne formal para cerciorarse de que ias operaciories
vinculadas se realizan en interés exclusivo del Fondo v a precios o en condiciones iguales o mejores qus ios
de mercado. Segln o establecido en la normativa vigente, los informes periodicos registrados en la
Comision Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre las operaciones
vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiones por liquidacidn e intermediacion, comisiones
retrocedidas con origen en las instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes
al grupo de la sociedad gestora del Fonde, el importe de los depésitos y adquisiciones temperales de activos
mantenidos con el depositario v el importe efectivo por compras y ventas realfizadc en activos emitidos,
colocados o asegurados por ef Grupo de la sociedad gestora.

4. Cartera de inversiones financieras

£ detalle de ia cartera de inversiones financieras al 31 de diciembrs de 2013 sin considerar, en su caso, el saldo
del epligrafe “Depositos en EECCY, “Derivados” e “Intereses de la cartera de inversién” se incluye como Anexo, el
cual forma parte infegrante de esta nota,

El Fondo mantiene participaciones en instituciones de inversion colectiva (Drawbridge, Harbinger, HB
Multistrategy, TCF y lronshieid Special Situations) cuyas entidades gestoras decidieron su cierre tempaoral, por
un importe gue asciende a 417 miles de euros que representa aproximadamente el 2% de! patrimonio def mismo
y que se registra en el epigrafe "Cartera de inversiones financieras-Cartera exterior-Instituciones de Inversion
Golectiva™ det active del balance al 31 de diciembre de 2013 (880 miles de euros al 31 de diciembre de 2012 que
representaba aproximadamente el 4% del patrimonio a dicha fecha). Durante el ejercicioc 2013, como
consecuencia de la liquidez obtenida, algunas participaciones de dichas instituciones de inversién colectiva ya
han sido reembolsadas al Fondo por impoerte de 567 miles de euros. En todo caso, la sociedad gestora del
Fondo valora su participacion en estas instifuciones sobre la base del valor liquidativo comunicado por las
respectivas sociedades gestoras, tal y como establece la normativa aplicable {véase Nota 3.b.J). La evolucidn del
mercado de gestién de actives en general v el negocio de la inversisn libre en particular determinara el momenio
en el cual dichas participaciones en instituciones de inversion colectiva podrian hacer frente a los reembolsos
solicitados no efectuados, asi como ia propia evolucion del valor de las participaciones en dichas instituciones de
inversion colectiva.

En el epigrafe “Deudores” del balance se incluye al 31 de diciembre de 2013 por importe de 3 miles de euros, ef
saldo correspondiente a las ventas de valores ai contado gue se cancelan en la fecha de fiquidacion.

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2013, e Fondo mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de
compremisc:
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Euros
Otras ventas a plazo 14.821.380,57
Total 14.821.380,37

Bl saldo del epigrafe “Otras ventas a plazo” del detalle anterior recoge e nominal comprometido de las
operaciones del mercado de divisas vendidas durante el periodo del tempo comprendide entre la cohtratacion y
la liguidacion de dichas operaciones. '

Al 31 de diciembre de 2013, [a totalidad de las posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por el Fondo
tenian un vencimiento inferior af afio. ' :

Asimismo, al 31 de diciembre de 2013 la totalidad del importe gue ei Fondo tenia registrado en el epigrafe
“Activo corriente — Carlera de inversicnes financieras — Cartera exterior - Derivados” del activo del balance
corregponde a posiciones denominadas en moneda no euro,

Los valores y activos que integran la cartera del Fondo gue son susceptibles de estar depositados, lo estan en
Santander Investment, S.A. o en tramite de depésito en dicha entidad {véanse Notas 1 y 7). Los vaiores
mobitiarios 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 ia 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 at
establecimiento de mecanismos necesarios para controlar fa exposicion a las variaciones en ios tipos de interés
y tipos de cambio, asi como a los riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de
13 de julio, fa Circular 1/2008, de 3 de mayo, reguladora de instituciones de Inversion Colectiva de Inversion
Libre, y el Folleto informativo del Fondo, establecen una serie de requisites que limitan dicha exposicion y cuyo
control se realiza por la sociedad gestora. A continuacion se indican los principales coeficientes normativos a los
que esta sujeto el Fondo:

+ Limite y coeficiente de inversion en otras Instituciones de Inversion Colectiva:

La lnversién en acciones o participaciones emitidas por una dnica Institucion de inversion Colectiva no
podra superar el 10% del patrimenio. Asimismo, deberan invertir al menos un 80% de su patrimonio en
HCIL y en instituciones de Inversion Colectiva extranjeras similares.

s Limite general a ia inversion en valores cotizadoes:

ta inversion en los activos e insirumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio del Fondo. Este iimite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversion en los
emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonic del Fondo. Puede quedar
ampiiado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de {a Unidn Europea, una comunidad autonoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesges de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reine de Espafa. Cuando se desee superar el limite del 35%, en el folleto y en teda publicacion de
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promocion del Fondo deberd hacerse constar en forma bien visibie esta circunstancia, y se
especificaran los emisores en cuyos valores se tiene intencién de invertir o se tiene invertido mas de
35% del patrimonio. Para que el Fondo pueda invertir hasta el 100% de su patrimonic en valores
emitidos ¢ avalados por un ente de los sefialados en &l articulo 5C.2.b) del Real Decreto 1.082/2012,
sera necesario que se diversifique, al menos, en seis emisiones diferentes y que la inversidn en valores
de una misma emision no supere el 30% del activo del Fondo. Quedara ampiiado al 25% cuando se
trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédite cuyc importe esté garantizado
por activos que cubran suficientemente fos compromisos de la emision y que queden afectades de
forma privilegiada a! reembolso del principal y af pago de los intereses en el caso de situacion concursal
del emisor. El total de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere el limite del 5%
no podréa superar el 80% del patrimonio del Fondo,

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un Gnico
emisor. '

Limite general a la inversion en derivados:

La exposicidn total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimonio neto del Fondo. Por exposicitn total al riesgo se entendera cualquier obligacion
actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacidn de instrumentos financieros derivados, entre
ios 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 ningéin casc podrén superar el 10% del patrimonic del
Fondo.

La axposicion al riesgo de contraparte en derivados OTC se fmita al 6% del patrimonio con caracter
general y al 10% del patrimonio si la contraparte es una entidad de crédito con cienas limitaciones.

Las posiciones frente a un (inico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de Ja
emisidn y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal e intereses y depositos que
el Fondo tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonioc del Fondo.

Las posiciones frente a un nico emisor en productos derivados, activos € instrumentos financieros y
depositos que el Fondo tenga en dicha entidad no podran superar el 20% del patrimonio del Fondo.

A estos efectos, las entidades pertenecientes & un mismo grupo econdmico se consideran un unico
ernisor, '

Coeficiente de liguidez:

El Fondo debera mantener un coeficiente minimo de liguidez del 3% de su patrimonio calculado scbre
i promedio mensual del Fondo.

Obligaciones frente a terceros:
El Fondo podra endeudarse hasta &l limite conjunte del 10% de su patrimonic para resolver dificultades
transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo Ao superior a un mes, o por adquisician

de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comision Nacicnal del Mercado
de Valores. No se iendran en cuenta, a estos efectos, ios débitos contraides en la compra de activos
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financieros en el pericdo de liguidacion de la operacién que establezca el mercade donde se hayan
confratado.

Los coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los que se expone el Fonde que, en todo
caso, son objeto de seguimiento especifico por la sociedad gestora.

Riesgo de crédito

Ef riesgo de crédito representa las pérdidas que sufrifia ef Fondo en el caso de que alguna contraparie

incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con e mismo. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites

a la inversién y concentracién de riesges antes descritos. En particular, ia sociedad gestora selecciona las

contrapartes evitando invertir mas del 50% en actives que respondan a una misma estrategia, de las definidas

en su Folieto, y monitoriza el porcentaje de inversién en Instituciones de inversion Colectiva que pertenezcan a
" una misma gestora, que en ningln caso podré superar et 20%.

La politica de control de riesgo de crédito que lleva a cabo la sociedad gestora del Fondo consiste,
principalmente, en fa definicién y monitorizacion periddica de limites internos determinando, entre ofros
aspectos, [a exposicion maxima por emisor,

Riesgo de liguidez

En el caso de que el Fondo invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercades con una reducida
dimension y limitado volumen de contratacion, o inversién en otras Instituciones de Inversion Colectiva con
fiquidez inferior a la dei Fondo, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la sotiedad gestora
de! Fondo gestiona el riesgo de liguidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de los
coeficientes de liquidez y garantizar los reembolsos de fos participes.

En concreto, ia poiitica de contral del riesgo de liquidez que lleva a cabo la sociedad gestora del Fondo consiste,
principalmente, en la inversion en aqueflas 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 del porcentaje minimo de fiquidez mediante Ia inversion en tesoreria y adquisicicnes temporales
de activos y la exposicion méaxima a activos poco liquidos.

Riesgo de mercado

£l riesgo de mercada representa la pérdida en las posiciones de las Institucicnes de Inversién Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo mas significativos
podrian agruparse en los siguientes:

- Riesgo de fipo de interés: la inversion en activos de renta fija conlleva un riesgo de tipe de interés, cuya
fluctuacién de tipos es reducida para activos a corto plazo y glevada para activos a largo plazo.

- Riesgo de tipo de cambio: Ia inversion en activos denominados en divisas. distintas del euro conileva un
riesgo por las fluctuacicnes de los tipos de cambio.

. Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: la inversion en instrumentos de patrimonio conllieva
que la rentabilidad del fondo se vea afectada por la volatilidad de ios mercados en los que invierte.
Adicionalmente, la inversion en mercados considerados emergentes puede conlievar, en su caso,
riesgos de nacionalizacion o expropiacion de activos o imprevistos de indole politico que pueden afectar
al valor de ias inversiones, haciéndolas més volatiles.
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- Riesge de derivados: la inversion en este tipo de activos conileva un riesgo adicional al de las
inversiones de contado por el apalancamiento que conllevan, lo que les hace especiaimente sensibles a
las variaciones de precio del subyacente y puede multiplicar las pérdidas de valor de la cartera.

- Riesgo de valoracién: las inversiones reafizadas por las ICHCIL pueden llevar ascciada una mayor
complejidad en la vaioracién de sus activos lo cual puede incrementar ef riesgo de recibir valoraciones
que supongan plazos superiores al resto de inversiones.

La sociedad gestora controla los activos que conforman la cartera del Fondo, de forma tal que no impliquen una
asuncion de riesgo superior al nivel de riesgo objetivo fijado para el Fonde y definido en términos de volatilidad
anual mediante un rango dei 3% a! 8%. Con tal fin, peridicamente, monitoriza la volatilidad efectivamente
realizada, analizando si la misma es consistente con el objetivo de la volatilidad del Fondo y su volatilidad
histérica. £l analisis de volatiidad de ia cartera del Fondo toma en consideracidn la naturaleza de las
Instituciones de Inversion Colectiva subyacentes, ias volatilidades individuales, definidas a diferentes horizontes
temporales y las correlaciones registradas entre Instituciones de Inversion Colectiva y de cada Institucion de
Inversion Colectiva con |a cartera, permitiendo proyectar niveles de riesgo posibles de la cartera del Fondo para
distintos escenarios de volatilidades y correlaciones de los activos subyacentes.

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por el Fondo se encuentran descritos en el Folleto
infarmativo, sequn lo establecido en la normativa aplicable.

5. Tesoreria

Al 31 de diciembra de 2013, [a composicion del saldo de este capitulo del balance es la siguiente:

Euros
Cuentas en el depositario:
Santander Investment, S.A. {cuentas en euros) 2.703.518,96
Santander Investment, S.A. (cuentas en divisa) 46.811,17
2.750.330,13

Los saldos positivos de ias principales cuentas correntes mantenidas por el Fondo han devengacdo en el
ejercicio 2013 un tipo de interés anual det EONIA menos 0,60 puntos porcentuales para las cuentas en euros y
del LIBOR menos un punto porcentual para fas cuentas en divisa, ambos revisables y liquidables mensualmente.

6. Participes
Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, el 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 derecho de propiecad sobre dicho patrimonio,

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, el calculo del valor de cada participacion se ha efectuado de la siguiente
manera:
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Euros
31-12-2013 31-12-2012

Patrimonio atribuido a participes o accionistas del Fondo

al cierre del ejercicio 22,930,387 47 23.841.147,59

Valor liquidativo de Ja participacién 561,26 543,23
N° Participaciones 40.855,33 43.887,62
N° Participes 132 : 67

Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de participes de los Fondos de Inversion no debe ser
inferior a 100, en cuyo caso dispondrén del plazo de un afo para llevar a cabo la reconstitucion permanente del
numero minimo de participes.

Al 31 de diciembre de 2013, Banco Santander, S.A., sociedad dominante def Grupo Santander, mantenia una
participacién significativa del 94,38% del patrimonic det Fondo. '

Otros gastos de explotagidén

Segun se indica en la Nota 1, la direccién y gestion del Fondo estan encomendadas a st sociedad gestora. Por
este servicio, durante los ejercicios 2013 y 2012, el Fondo ha devengado una comision del 1,90% anual,
calcutada sobre el patrimonio diario del Fondo y que se satisface trimestralmente. Adicionalmente, el Fendo
paga una comision del 10% calculada en funcion de los resuitados del ejercicio y que se liquida anuaimente. La
sociedad gestora imputa al Fondo esta comision scbre resultados, de acuerdo a lo establecido en la Circular
6/2008 de 26 de noviembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores, sélo en aquellos gjercicios en fos
que el valor liquidativo sea superior a cualquier otro previamente alcanzado en gjercicios en los que existiera una
comision sobre resultados. No obstante io anterior, el valor liguidative méximo alcanzado por el Fondo sdlo
vincula a su sociedad gestora durante pericdos maximos de tres afios. Si bien durante el ejercicio 2013 ef Fondo
ha superado el valor liquidativo de ia fecha de referencia, correspondiéndole un gasto de 2 miles de euros por
este concepto, dicho importe no ha sido registrado al cierre del ejercicio 2013, siende su efecto no significative
para estas cuentas anuales. Durante el ejercicio 2012, como consecuencia de no haber superado el valor
liquidativo de la fecha de referencia, el Fondo no registro importe alguno por este concepto.

Tal como se indica en ia Nota 1, en virtud del contraio de asesoramiento de inversionss firmado entre la
sociedad gestora y Allfunds Bank, S.A. (Grupo Santander), este ditimo se encarga de ia evaluacién y del analisis
para ia seleccion de inversiones y del asesoramiento de las inversiones del Fondo. Por este servicio, la sociedad
gestora abona a Allfunds Bank, S.A. una comisién de 55 puntos basices sobre el volumen medio trimestrai del
Fondo y una comision del 70% de la comisién ingresada, en su caso, por la sociedad gestora sobre ios
rendimientos netos positivos anuales del Fondo. Ambas comisiones se liguidan trimestralmente.

La entidad depositaria del Fondo (véase Nota 1) ha percibido una comisién de! 0,15% anual calculada sobre el
patrimeonio diario del Fondo durante los ejercicios 2013 y 2012, que se satisface trimestralmente.

Los impories pendientes de pago por ambos conceptos, al 31 diciembre de 2013 y 2012, se incluyen en el saldo
del epigrafe “Acreedores” del balance,

Lz Orden EHA/S596/2008, de 6 de marzo, que desarrolla el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de juiio, por el que se
reglamenta la Ley de Instituciones de inversién Colectiva, tiene por objeto la concrecion y desarrolio de las
funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracion de las entidades depositarias de las Instituciones
de Inversién Colectiva. Las principales funciones son:
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1. Comprobar que las operaciones realizadas lo han sido en régimen de mercado.

2. Comprobar que las operaciones reslizadas han respetado los coeficientes y criterios de inversidn
establacidos en la normativa vigente.

3. Supervisar los criterios, formulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el calcuio del
vajor liquidativo de las participaciones del Fondo. .

4. Contrastar con caracter previo a la remisidn a la Comision Nacional del Mercado de Valores, la exactitud,
calidad y suficiencia de la informacién piblica periodica del Fonde.

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

5. Custodia de todos los valores mobiliarios y demas activos financieros que integran ¢l patrimenio del Fondo,
bien directamente o a través de una entidad participante, conservando en todo case ja responsabilidad
derivada de la realizacién de dicha funcién.

7. Comprobar que ias liquidaciones de valores y de efectivo son recibidas en el plazo que determinen las
reglas de lfiquidacion que rijan los correspondientes mercados. ’

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

Incluido en e! saido del epigrafe “Otros gastos de explotacion — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias del
ejercicio 2013 se recogen los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales del Fondo, par un
importe de 14 miles de euros (23 miles de euros en el ejercicio 2012 considerando la fusién en dicho ejercicic).

Durante el ejercicio 2012 se procedid a la regularizacién de diversos saldos acreedores procedentes de
ejercicics anteriores, por importe de 18 miles de euros. Dicha regularizacion se realizd con abono al epigrafe
“Ofros gastos de explotacion — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, siendo su efecto no significativo en
las cuentas anuales corespondientes al ejercicio 2012,

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, e Fondo no tenia ningun importe significativo pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerclales que a dichas fechas acumulara un aplazamiento superior al plazo legal
de pago. Asimismo, los pagos significativos realizados en los gjercicios 2013 y 2012 a dichos proveedores se
han realizado dentro de los iimites legales de aplazamiento.

Situacion fiscal

El Fondo tiene abiertos a inspeccién por parte de las autoridades fiscales la fotalidad de los impuestos
correspondientes a tas operaciones efectuadas en los ejercicios 2008 y siguientes (véase Nota 1),

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, en el epigrafe “Deudores” def balance se recogen saldos deudores con la
Administracién Plblica en concepto de retenciones y/o pagos a cuenta del impuesto sobre beneficios por
importe de 26 y 365 miles de euros, respectivameante.

No existen diferencias significativas entre el resuitado contable antes de impuestos del gjercicio v {a base

imponible antes de compensacion de bases imponibles negativas, en su caso. Ei tipc de gravamen a efectos del
impuesto sobre beneficios es del 1% (Real Decreto Legisiativo 4/2004, de & de marzoy.
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Cuando se generan resultados positivos, el Fendo registra en el epigrafe “Impuesto sobre beneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gastc en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
de la compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
gue el Fondo obtenga resuliados negatives (véase Nota 3-h).

Al 31 de diciembre de 2013, el saldo del epigrafe "Otras cuentas de orden-Pérdidas fiscales a compensar” no
recoge la compensacién de pérdidas fiscales correspondientes al ejercicio 2013.

Los Administradores de ia sociedad gestora no esperan que, en caso de inspeccién del Fondo, surjan pasivos
adicionales de importancia.

Acontecimientos posteriorss al cierre

Con posterioridad af cierre del ejercicio no se ha producide ningln hecho significativo no descrito en las notas
anteriores.
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2013
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Divisa i ISIN Descripeion Euros
USD LUO0374108537 | AC STATISTICAL VALUE MARKET NEUTRAL 12V 959.597,68
USD AFB006185601 | DRAWBRIDGE GBAL MACRO C.H 8.22 REST SP11 515,76
UsD AFBO06185700 | DRAWBRIDGE GBAL MACRO C.H 8.22 REST SP12 6.855,44
UsD AFB005311307 | DRAWBRIDGE GBAL MACRO C.H22 SBC.S SPS.7 2.814,62
USD AFB007380261 | DRAWBRIDGE SIDE POCKET RESERVE (USD) 751,97
UsD IEO0B5982S18 GAM STAR GLOBAL RATES (USD) 1.408.081,02
Ush IEOOBSZN3H63 | GLG ALPHA SELECT UCITS 111 "A" ACC. 1.599.842 95
USD AFB007611209 | HARBINGER CLASS L HOLD, CAYMAN §. 01 10 2.347,46
Usb AFB006877603 | HARBINGER CLASS L HOLDINGS 1.614,3
UsD AFB007154507 | HARBINGER CLASS L HOLDINGS SERIES 16 2.379,83
USD AFBO008031808 | HARBINGER CLASS L SERIES 04/10 2.355,00
UsD AFB008082103 | HARBINGER CLASS L SERIES 07/10 773,54
UsD AFBO007611605 | HARBINGER CLASS PE HOLD. CAYMAN S. 01 10 25.343,40
UsD AFB006877702 | HARBINGER CLASS PE HOLDINGS 16.895,57
USD AFB007154606 | HARBINGER CLASS PE HOLDINGS SERIES 10 25.352,60
Usb AFBO0B083002 | HARBINGER CLASS PE SERIES 04/10 25.351,72
USD AFB008083309 | HARBINGER CLASS PE SERIES 07/10 8.456,19
UsD AFB006496509 | HB MULTISTRATEGY HOLD. CL B-S 1 {USD) 50.488,44
EUR LU0490769915 HENDERSON GARTMORE FUND UNITED KINGDOM 1.025.088,73
USD AFBO17811708 | IRONSHIELD SPECIAL SITUATIONS 208.627,19
USD GBOOBO2KKDO! | LYXOR BRIDGEWATER FUND LTD 993.209,01
usD GBOOB17SDM6! | LYXOR CANYON VALUE REALIZATION FUND B 1.002.823,24
USA GBOOBISWKSS4 | LYXOR HAVENS INTERNATIONAL LTD B 994.008,99
UsSD GB0033210765 LYXOR JANA PARTNERS B FUND (USD) 1.098.607,14
Usb JEOOB3WYL416 | 1,YXOR MACQUAIRE ASIAN ALPHA B (USD) © 1.393.136,94
USD GBOOBOMTV673 | LYXOR PSAM WORLDARE FUND (USD) 1.292.211,35
USD GBOOB1688D32 | 1, YXOR SANDLER PLUS OFFSHORE FUND (USD) 1.241.469,93
UsD GB0031375743 | LYXOR THIRD POINT FUND LTD B 1.098.437,91
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Divisa ISIN Descripcion Euros
Usb (GB0031421364 | LYXOR WINTON FUND (USD) 1.212.586,02
EUR GBOOBIVMDO022Z | M&G OPTIMAL INCOME C- EURO ACC 1.106.008,09
Ush ATB005256205 | MILLENNIUM INTERNAT, C.PP 5.04A 8.390,70
USD AFB005256304 | MILLENNIUM INTERNAT. C.PP S.05A 5.209,10
UsD AFB0035256601 | MILLENNIUM INTERNAT. C.PP S.08A 6.201,44
USD AFB005256700 | MILLENNIUM INTERNAT. C.PP S.09A 4.034,67
UsD AFB005256106 | MILLENNIUM INTERNAT. CLASS PP 03A ' 17.166,39
USDh IEOOB3FNFS87 | PIMCO GIS UNCONSTRAINED BOND INST ACC 0,64
EUR LU0463469121 SCHRODER GAIA EGERTON EQUITY-C 1.333.708,64 |
Ush AFB006671303 | TCF SPV CLASS USD SERIES 2 28.511,95
USD AFB006532307 | TCF SPV USD SER 1 ' 7.549,24
EUR LU0435115307 | WORLD INVEST - ABSOLUTE EMERGING C 1.006.800,08
EUR LU0028583804 | WORLD INVEST - ABSOLUTE RETURN C 1.029.157,46
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversién Colectiva 20.252.762,54
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Banif Allfunds Springbuck, lICICIL

Informe de Gestién
correspondiente al gjercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2013

Evolucién de los negoclos {mercados), sitfuacién del Fondo y evolucion previsible

l.a industria espaficla de Hedge Funds o de Fondos de Inversidn Libre se ha visto deteriorada durante los
(itimos ejercicios como consecuencia de las condiciones adversas del mercado v Ia crisis econémica. La quiebra
de Lehman Brothers a mediados de septiembre de 2008 marce un anies v un después en el desarrollo de ia
crisis actual, habiendo provocado una aceleracion del deterioro econdémico y, al mismo tiempo, un despliegue
impresionante de medidas de rescate de los-bancos con el fin de evitar un colapso del sistema financiero global.
Las condiciones de crédito en la Eurozona, Lstados Unidos y Reino Unido continuaron endureciéndose,
afectando a! sector corporativo y a las familias de forma importante.

Ei gjercicio 2013 ha estado marcado por e discurso de Iz Reserva Federal (Fed) sobre la reduccion de su tercer
programa de estimulos monetarios, el "Quantitative Easing 3", que cred dos semestres muy diferenciados en los
comportamientos de los mercados financieros. La corroboracién por parte de la Fed de que la retirada de
estimulos monetarios podria empezar en el gjercicio 2013 sorprendit a los inversores, provecando la recogida
de beneficios en las bolsas y un fuerte repunte en las rentabilidades de la renta fija, que se habla mantenido en
niveles artificiaimente bajos. Esto provocd fuertes caidas en el precio de los activos de renta fija, especialmente
en los tramos mas largos de la curva, con la rentabilidad del bonio a 10 afios americano pasande de un minimo
anual de 1,62% hasta el 2,80% en apenas siele semanas. &n ef mercado de acciones, los selectivos bursatiies
mas penalizados en la primera mitad dal ejercicio 2013 corraspondieron a las regiones amergentes, dada la
fuerte depreciacién de sus divisas frente al dalar americano, con la consigulente salida de flujos de capital y con
una caida media de la regién del 6,28% en moneda local durante el primer semestre.

Por ia parte macroeconémica, el ejercicio 2013 comenzd en EE.UU. con muy buenas noticias provenientes del
mercado lgboral, una clara recuperacion del sector de la construccién y unos fundamentales econdmicos
sostenidos, especiaimente en lo referente a la inversién en bienes de equipo y confianza de los consumidores.
Respecto a2 la Eurczona, ias condiciones de crédito ne parecian remontar, lo que provocd que la confianza
empresarial se mantuviese durante el primer semestre del ejercicic por debajo de la barrera de expansion
econdmica. Ademas, se produjeron capitulos de tension politico-econdémicos que tuvieron lugar en ia regién
periférica, destacando los comicios italianos, rescate financiero en Chipre v la crisis del gobierno luso.

Durante el segundo semestre def ejercicio 2013, vy especialmente en la Eurozona, se sucedieron las sorpresas
macroeconomicas positivas. La evolucidn del PMI de manufacturas (indicador de confianza empresarial por
excelencia) rebasd por primera vez en dos aflos el umbral de tos 50 puntos en julio, manteniéndose por encima
de este nivel hasta final del ejercicio, apuntando a una expansion econdmica futura. Ademés, si bien las
condiciones de crédito no parecen remontar en ia region, si han comenzado a dar muesira de cierta
estabilizacién, con un repunte en las expectativas de demanda de crédito. Adicionalmente, la publicacion de un
nivel de inflacién muy por debajo del esperado y del objetivo def Banco Central Europeo (BCE) en la Eurpzona
han dado iugar a una repentina actuacion de rebajar los tipos de interés de referencia hasta el 0,25%, su nivel
més bajo desde ia creacion de la moneda Unica. A esfo se aflade la continua mejora del sentimiento hacia ios
- paises periféricos, alentada, enire otros, por ia exitosa salida de Irlanda de su programa de rescate, las
revisiones positivas de Espafia en diferentes agencias de crédito y casas de analisis y ¢l exitoso intercambic de’
deuda portuguesa. En cuanto al otro lado del Atlantico, y tras el contundente anuncio en el mes de mayo sobre
la retirada y/o cancelacion de su actual programa de recompra de activos, |la Fed ha suavizado y flexibilizado su
discurso y ha fijado finaimente su inicio en el mes de enero 2014, No obstante, se ha reafirmado en su politica
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de tipos de referencia en minimos durante bastante tiempo, intentando asi mantener un control férrec de los
tipos de interés. Destaca igualmente el actuerdo presupuestario cerrade a final de afio entre dembcratas y
republicanos, que reducira ios recortes de gasto aprobados para los ejercicios 2014 y 2015, teniendo asi un
menor impacto en el crecimiento econtmico det esperado anteriormente.

Con todo asto, el segundo semestre del ejercicio 2013 se ha saldado con un balance muy positivo en los
mercados bursatiles, con diferentes selectivos marcando méximos histéricos, logrando incrementar las
ganancias del primer semestre (o equilibrar las pérdidas en aquéllos casos en los que las sufrieron). En EE.UU.
el S&P50G ha cerrado el afio con una revalorizacion del 28,80% (en ddfares), que se compara con la producida
en el del Nikkei iaponés del 56,7% (en venes) y del 17.85% en el Eurostoxx 50. En cuanto a paises europeos,
destaca el repunie del DAX aleman, que cierra el ejercicio 2013 con una subida def 25,48%, seguido del Ibex 35,
que ha repuntado un 21,42% en el afio. Los mercados emergentes en su conjunto consiguieron cerrar el periodo
igualmente en territorio positive, si bien en menor medida que los mercados desarrollades, con una subida del
0,82% (en divisa local) del Indice MSC! Emerging Markets. Dentro de la renta fija ha destacado la buena marcha
del segmento de convertibles, con un incremento del 8,03% en el indice Exane Europe Convertible Bond en el
ejercicio 2013. En cuanto a la deuda soberana, a pesar de la calda de los bonos, la revalorizacién de los indices
en |la Eurozona fue positiva, especiaimente en los framos mas largos de la curva (la TIR a 10 afics en Espafia ha
pasado de un 5,235% a finales del gjercicio 2012 a un 4,151% a finales del 2013). En cuanto a tipos de cambio,
el euro revirtic la tendencia bajista del primer semestre frente al dotar, apoyado por el mejor sentimiento hacia la
Eurozona y 8} repago de la Gltima subasta a largo plazo {(LTRO) del BCE, io qgue provocd una revalorizacion del
euro frente al délar del 4,17% en ei ejercicio 2013.

Para el ejercicio 2014, los anuncios y actuaciones tanto de la Fed como del BCE seguiran constituyendo
principales referencias del mercado. lguaimente, la solidez de los datos macroeconomicos en EE.UU. que
corroboren el crecimiento econdmico, sera uno de los focos principales, con un crecimiento del PiB estimado de
2.8% para el ejercicio 2014, En la Eurozona, continuaremos pendientes de ia evolucion del crédito y de los
pasos de ja Union Bancaria, con un crecimiento estimado da! PIB en torno al 1,1%.

Uso de instrumentos financieros por el Fondo

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por el Fondo {véase Nota 4 de la Memoria) esta destinado
a ia consecucién de su objeto, ajustando sus obietivos y politicas de gestidn de los riesgos de precic, crédite,
liquidez v riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por fa normativa vigente

(Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la Comision Nacional del
Mercado de Valores) asi como a la politica de inversion establecida en su Folleto.

Acontecimientos Importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2013

* Nada que resefiar distinto de lo comentado en fa Memoria.

Investigacion y desarrolio

Dado su objeto social, &l Fondo no ha desarrollade ninguna actividad en materia de investigacion y desarrolio,

Adquisicion de acclones propias

No apﬁcéble.



FRPEL EXCLUSIVG PARA DOCURMENTOS NOTARIALES

BU9253879

0872013

Ditigencia que levanta el Secretario del Consejc de Administracién de Santander Asset Management,
Sociedad Gestora dé Instituciones de Inversidn Colectiva, 8.A., D. Antonio Faz Escafio, para hacer constar
que todos ios miembros de! Consejo de Administracion de 'z Sociedad han procedido a suscribir el presente
-Qnoumento que se compone de las cuentas anuales {balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
‘n a! patrimonio neto y memotia) e informe de gestitn de los Fondos de Inversion detallados en el

into y gestionados por Santander Asset Management, Sociedad Gestora de Instituciones de
o’%ectlva S.A. correspondientes al ejersicio cerrado ef 31 de diciembre de 2013, firmando fodos ¥
‘Jos sefiores Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y apeliidos constan a continuacion, de

Boadillz def Monte, 21 de marzo de 2014
AT
‘\'\
}

Bl Secrelario del Conseio Adﬁqistracién

Fdo.: D. Antonfo Faz Escafo

El Presidente del Consegjo de Administracion

Fdo.: an Alcaraz Lopez

i .
] Consejeros:

FW:’O Torres Fdo.: D. José

Fdo.: Luis Motenb Garcia




LEGITIMACION DE FIRMAS.

Y0, GONZALO SAUCA POLANCO, Notario del Ilustre Colegio de Madrid
DOY FE: De que considero legitimas las firmas que anteceden de DON
ANTONIO FAZ ESCANO con DN 43649527-N, de DON JUAN AL-
CARAZ LOPEZ conD.NL 7493568-F, de DON LAZARO DE LAZARO
TORRES con D.N.I. 05383514-L, de DON JOSE MERCADO GARCIA
con DIN.I. 5212299-Q, de DON CARLOS DIAZ NUNEZ con DN.IL
07238599-Q, de DONA MARIA DOLORES YBARRA CASTANO con
DN.I 50827622-7, de DON FRANCISCO GIMENEZ BOSCH con D.N.L
20798147-Y y de DON LUIS MORENO GARCIA con D.N.1. 50812947-J,
por ser de mi conocidas.
En Boadilla de! Monte mi residencia, a veintiuno de abril de dos mil catorce.
NUMERO 229 DEL LIBRO INDICADOR.

SELLCDE
LEGITIMACIONES Y
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