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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

Al Participe Unico de Select Global Managers, BCIICIL (en adelante, el Fondo), por encargo del Consejo de Administracion
de Sanfander Asset Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversidn Colectiva, S.A. {en adelante, Sociedad
Gestora):

Hemos auditado las cuentas anuales del Fondo, que comprenden ¢l balance al 31 de diciembre de 2013, fa cuenta de pérdidas y
ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al gjercicio anual terminado en dicha
fecha, Los adminisiradores de su Sociedad Gestora son responsables de la formulacion de las cuentas anuales del Fondo, de
acucrdo con el marco normative de informacion financiera 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 Espafia, que requiere el examen, mediante la realizacion de pruebas selectivas, de
ta evidencia justificativa de las cuentas anuales y la evaluacidn de st su presentacién, los principios y criterios contables
utilizados v las estimaciones realizadas, estdn de acuerdo con ef marco normativa de informacion financiera que resulta de
aplicacion.

En nuestra opinion, 1as cuentas anuales del gjercicio 2013 adjuntas expresan, en todos los aspectas significativos, la imagen fiel
del patrimonio y de la situacién financiera del Fondo al 31 de diciembre de 2013, asi como de los resultados de sus operaciones
correspondientes al ejercicio anval terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacion
financiera que resulta de aplicacion y, en particular, con los principies ¥ criterios contables contenidos en el mismao.

Sin que afecte a nuestra opinion de auditoria, lamamos la atencion respecto a 1o seftalado en la Nota 4 de la memoria adjunta,
en la que se indica que eniidades gestoras de instituciones de inversidn celectiva en las que el Fondo tiene invertido
aproximadamente ¢l 8% de su patrimonio al 31 de diciembre de 2013, gecidieron su cierre temporal. En todo caso, Iz sociedad
gestora dei Fondo valora su participacién en eslas instituciones sobre la base del valor liguidative comunicado por las
respectivas sociedades gestoras, tal y come establece la normativa aplicable (véase Nota 3.b.i de {a memoria adjunia), La
evolucion del mercado de gestion de activos en general y del negocio de la inversion libre en particuiar determinard el
momento en e cual las mencionadas participaciones en instituciones de inversion colectiva cerradas temporalmente podrian
hacer frente a los reembolsos solicitados no efectuados, asi como la propia evolucién del valor de las participaciones en dichas
instituciones de inversion colectiva.

Adicienalmente, v sin que afecte a nuestra opinién de auditoria, llamamos la atencion respecto de lo sefialado en la Nota | de
la memoria adjunta en la que se indica que, dadas las adversas condiciones del mercado de gestién de activos en general y del
negocio de la inversién libre en particular, se han venide realizando acciones comerciafes por las que los participes distintos de
entidades del Grupo Sansander han reembolsado sus participaciones en las ventanas de liquidez estabiecidas en el Folleto,
quedande tnicaments Banco Santander, S.A. (sociedad dominante del Grupo Santander) como participe Unico. Por este
motivo, desde el 30 de noviembre de 2011 e! Fondo no alcanza el nimero minimo de participes establecido en la normativa
aplicable. Es intencion de los Administradores de la sociedad gestora de] Fonde tomar las medidas oportunas para relanzar ¢l
Fondo en el nuevo entorno o bien proceder a su liquidacion,

Bl informe de gestin adjunto del ejercicio 2013 contieng las explicaciones que los administradores de ia Sociedad Gestora
consideran oportunas sobre la situacién dei Fonde, 1a evelucién de sus negoecios y sobre otros asuntos y no forma parte
integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la informacion contable que contiene el citado informe de gestion
concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2013, Nuestro trabaje como auditores se limita & la verificacion del
informe de gestién con el alcance mencionado en este mismo parrafo ¥ ao incluye la revision de informacion distinta de la
ohtenida a partir de los registros contables del Fondo. :
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CENTIMOS
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SELECT GLOBAL MANAGERS, HCICIL

BALANCES Al 31 DE DICIEMBRE DE 2013 Y 2012

(Euros}

0LS079174

ACTIVO

31122013

31122092 ) l

PATRIMONIO Y PASIVO

31-12-2013

31-12-2012 [}

ACTIVO NG GORRIENTE
Inmovitizado intangibie

Inmovilizado material
Bienes inmuebles de uso propio
Mobiilario y enseres

Actives por impuesio diferido

11.840.308 45

21.828.802,68

PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O
ACCIONISTAS
Fendos  reemboisables
participes o acclonistas
Capital
Participes
Prima de emision
Reservas

atribuides &

11.822.305,72

21.623.562,63

11.822.305,72

21.623.562,63

8.511.124,04

342402898

17.700.432,76

5,424,028 98

ACTIVO CORRIENTE {Acciones propias) . .
Deudores 380.177.08 1,042,942 04 Resuitados de ejercicios anleriores 388,15 398,18
Cartera de inversiones financleras 9.870600,54 ; 19.5673.760,35 Qtras aporiaciones de socios - .
Cartera Interior - - Resultade del ejercicio (113.245,43) 488,702,77
Valores representativos de deuda (Dividendo a cuenta) - -
Instrumentos de patrimonio - Ajustes por cambios de vajor en
inmovilizado material de uso propio

Instituciones de Inversion Colectiva - Otro patrimonio atribuldo -

Depasitos en EECO - -

Derivados - . PASIVO NG CORRIENTE - -

Chros - . Provisiones a largo plazo . .
Cartera exterior 8.570.600,94 16,573,760,35 Deudas a targa plazo “ -

Valores representatives de deuda - - Pasivos por impuesto diferide .

instrumentos de patrimonto - -

nstitlciones de inversitn Colectiva 9.560.359,80 19.350.362,68 | PASIVO CORRIENTE 118.002.73 305.240,08

Depdsitos en EECC - - Provisiones a corto plazo - -

Darivados 10.241,14 223.357.87 Decdas a corte plazo “ -

Otres - - Acreedores £48.602,73 304.6815,38
intereses de ia cartera de inversién . - Pasives financieros - -
inversiones moeresas, dudosas ¢ en litigio - Derivados - 624,70

Pericdificacicnes . - - Periodificaciones - -
Tesoreria 1.979.830,45 1.314.100,33

TOTAL ACTIVO

11.940.308,45

21.928.802,6%

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO

$1.940.208,45

21.928.802 69

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO
Compromisos  por  operaciones
derivades

Compromises por operaciones corlas de
derivades

largas de

OTRAS CUENTAS DE ORDEN
Valores cedigos en préstamo por {a IC
Valores aportados como garantia por la iC
Valores recibidos en garantia por ia HIC
Capital nominal no suscrito ni en clrcutacion
(SICAVY
Pérdidas fiscales a compensar
Otros
TOTAL CUENTAS DE QRDEN

6.584.152,02

28,4B€,589,34

6.884.152,02

20 488,589 34

20.728.153.78

20.728.183,79

21.226.856,66

21.226.858 56

27,412,308, 81

49.713.445 90

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

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parie mtegrante
del balance al 31 de diciembre de 2013,
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SELECT GLOBAL MANAGERS, lICIICIL

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS

- 0L9079175

CORRESPONDIENTES A LGS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2013 Y 2012

{Euros)
2813 2012 (1)

Comisiones de descuento pot suscripeiones y/o reemboisos - -

Comisiones retrocedidas afa liC 1.300,22 A73,67

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacién {373.704,31) (473.838,22)
Comision de gestidn (324.851,48) (439.100,17)
Comision depositario (24.363,83) {32.932,50)
Ingreso/gasto por compensacién compartimenic . .

Otros (24.48502) {1.905,55)
Amortizaci6n del inmovilizado materiai - -
Excesos de provisiones -

Deterioro y resultados por paajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION (372.400,09) {473.484,55)

ingresos financieros 46.738,08 B

Gastos financieros (8.323,84) {22.292,37)

Variacion del valor razonable en instrumentos financieros (164.854,87) 452.914,74
Por operacionas de la cartera interior - .

Por operaciones de la cartera exterior {164.854 67) 452,914 74

Por operaciones con derivados - -

Otros - -
Diferencias de cambio 201.251,38 191.703,83
Deterioro y resultade por enajenaciones de instrumentos financieros 184.344,1 348.841,12

Deterioros . N

Resultados por operaciones de la cartera interior - -

Resultados por operaciones de la cartera exierior 184.344.01 349.841,12

Resultados por oparaciones oon derivados - .

Ctros - -
RESULTADO FINANCIEROD 259.154,66 §72.167,32
RESULTADC ANTES DE IMPUESTOS (113.245,43) 498.702,77
Impuesto sobre beneficios - -
RESULTADQ DEL EJERCICIO {113.245.43) 498.702,77

{*} Se presenta, Onica y exclusivamente, & efecios comparativos.

L.as Notas 1 & 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante

de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al gjercicic anual terminado el 31 de diciembre de 2013.
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GLASE 87

SELECT GLOBAL MANAGERS, IICIICIL

Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los ejercicios anuaies 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 diciembre de 2013 y 2012

; ; Euros
' 2013 2012 (%)
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias (113.245,43) 498.702,77
Totat ingrescs y gasios imputados directamente en el patrimonic atribuido & participes o acclonistas
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias . - .
Total de ingresos y gastos reconocidos {113.245,43) 1 498.762,77

(% Se presenta, Unica v exclusivamente, & efectos comparativos,
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Select Global Managers, lICIICIL

‘Memoria
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2013

Resefia del Fondo

Select Global Managers, HICHCIL (en adelante, el Fondo) se constituyé el 8 de junic de 2007 bajo la
denominacién de Banif Fairfieid High Volatility, HCHCIL. Con fecha 1 de febrero de 2008 el Fondo cambid su
denominacion por la de Banif Fairfield impalz, IICHCIL y, finaimente, con fecha 10 de juiic de 2008 e! Fondo
cambié su denominacion por la actual. E! Fondo se encuentra sujeto a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de
noviembore, de Instituciones de inversion Colectiva, en fo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de
juiic, en la Orden EHA 1.198/2008, de 25 de abril, en la Circular 172008, de 3 de mayo, reguladora de
Instituciores de inversion Colectiva de Inversion Libre v en |a restante normativa especifica de las instituciones
de Inversitn Colectiva.

Ei Fondoe figura inscrito en el registre administrativo especifico de la Comision Nacional del Mercado de Valores
con el numero 29, en la categoria de instituciones de inversion colectiva de instituciones de inversion colectiva
de inversién libre conforme a la definicion establecida en el articulo 13 def Real Decreto 1.082/2012.

Ei chjeto social del Fondo es la captacién de fondos, bienes o derechos del plblico para gestionariocs &
invertirios en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros ¢ no, siempre gue el rendimiento del
inversor se establezca en funcion de los resultados colectivos. Dada la actividad a la que se dedica el Fondg, el
mismo no tiene responsabiidades, gastos, activos, provisiones o contingencias de naturaieza medioambiental
aue pudieran ser significativos en relacién con el patrimonio, la situacion financiera vy los resultados del mismo.
Dor este motivo no s& inciuyen desgloses especificos en la presente memoria de las cuentas anuales respecto a
ia informacion de cuestiones medicambientales.

E! Fondo se configura como un producto de amplia flexibilidad inversora destinado a inversores que, por su
mayor experiencia o formacion financiera, precisan de menor proteccién. No obstante, para facilitar que tambien
ios peguefos inversoras puedan acceder a esta modalidad de inversién, la normativa aplicabie, exige que el
imversar suscriba una declaracion escrita de consentimiento, gue acredite que conoce las singularidades de las
instituciones de Inversidn Colectiva de inversion libre y sus diferencias con los ordinarios.

La politica de inversion del Fondo se encuentra definida en el Folleto que se encuentra registrado y a disposicion
det pubiico en el registro correspondiente de la Comisidn Nacional del Mercado de Valores donde, entre ofras
obligaciones, se incluyen los criterics para la seleccion de las Instituciones de Inversion Colecliva subyacentes
en las que invierte, y ios criterios de diversificacion por gesiores, estrategias y valores,

Segin se indica en la Nota 7, Ia direccion y administracidn del Fondo estan encomendadas & Santander Asset
Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A. Con fecha 17 de diciembre de
2013 se ha producido un cambio de control de ésta Uitima, pasando de estar controlada por Grupo Santander a
estar controlada conjuntamente por el Grupo Santander y Sherbrooke Acquisition Corp. SPC (sociedad cuyos
accionistas Uitimos de control son enfidades gestionadas y administradas por sccledades del Grupe Warburg
Pincus y del Grupe General Atlantic). Conforme al articulo 118 del Reglamento de Instituciones de inversion
Colestiva, dicho cambic ha side comunicado mediante hecho relevante a la Comisién Nacional del Mercado de
Valores v carta a los parficipes del Fondo. Adicionalmente, en virtud del contrato de asesoramientc de
inversiones firmado antre 1a sociedad gestora y Allfunds Bank, S.A. (Grupo Santander), este Ultimo se encarga
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CLASE 8¢

de ia evaluacién y del angilsis para la seieccion de inversiones y del asesoramienio de las inversiones det
Fondo.

los valores mobiliarios estan bajo la custodia de Santander Investment, S.A. (Grupo Santander), entidad
depositaria det Fondo {véase Nota 4), '

Como consecuencia de las adversas condiciones del mersado de gestion de activos en general y del negocio de
la inversion libre en particutar (véase Neta 4), se han realizado acciones comerciales por lag gue los participes
distintos de entidades de! Grupo Santander han reemboisado sus participacionss en las ventanas de liquidez
establecidas en el Folleto, guadando tnicamente Bance Santander, S.A. (socledad dominante det Grupo
Santander) como participe unico. Es intencidn de los Administradores de la sociedad gestora del Fondo tomar
ias medidas oportunas para relanzar ¢! Fondo en e nueve entorno o bien proceder a su liquidacion.

Bases de presentacion de las cuentas anuaies

a} Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables del Fondo y se formuian de acuerde con
&l marso normative de informacion financiera que resulta de aplicacion al Fondo, que es el establecido enla
Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisién Naciona! del Mercado de Valores, sobre normas
contables, cusntas anuales y estados de informacion reservada de las instituciones de inversion colectiva,
gue constituye el desarrolio y adaptacion, para las instituciones de inversien colectiva, de lo previsto en el
Codigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan Generai de Contabilidad y normativa legal
especifica que le resulta de aplicacion, de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio y de la situacién
financiera del Fonde al 31 de diciembre de 2013 v de los resultados de sus oneraciones que se han
generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales del Fondo, que han sido formuladas por los Administradores de su sociedad gestora, se
encueniran pendientes de su aprobacidn por el Consejo de Administracion de la mencionada sociedad
gestora (véase Nota 1). No obstante, se estima gue dichas cuentas anuales seran aprobadas sin cambios.

b} Principios contables

En la preparacién de las cuentas anuaies se han ssguido los principios contables y normas de valoracion
descritos en la Nota 3. No existe ningUn principic contable ¢ norma de valoracidn de caracter obligatorio que,
teniendo un efecto significativo en las cuentas anuates, se haya dejado de aplicar en su preparacion.

Los resultados y la determinacion del patrimoenio san sensibies a los principios v poiiticas contables, criterios
de valoracidn y estimaciones seguidos por los Administradores de ta sociedad gestora del Fondo para la
elaboracion de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales del Fondo .se han utiizado occasionaimente estimaciones realizadas por [os
Administradores de su scciedad gestora para cuantificar algunos de los actives, pasivos, ingresos, gastos y
compromisos gue figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la
evaluacion-de! valor razonable de determinades instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro
de delsfminados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de ia mejor
informacién disponibie al cierre del ejercicio 2013, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en
el futuro obfiguen a modificarias (al alza ¢ a la baja) en los préximos ejercicios, lo gue se realizaria, en su
caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor,
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En todo caso, las inversionss del Fondo, cualeuiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a ias
fiuctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversion en valores (véase Nota 4), 1o que puede
provocar que el valor liquidativo de la participacion fluctie tante al alza como a la baja,

¢} Comparacion de la informacién

La informacién contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2012 se presenta Unica y
exciusivamente, a efecics comparaiives, junte con ia informacion correspondiente al gjercicio 2013.

o) Agrupacién de partidas
Determinadas partidas de! 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 incluide informacion 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,

f) Correccién de errores

En la elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectadc ningdn error significativo que haya
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en as cuentas anuales del gjercicio 2012.

Normas de registro vy valoracion

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

a) Clasificacion de fos instrumentos financieros a efectos de presentacion y valoracién

i. Clasificacion de los actives financieros

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

. Tesoreria; este epigrafe inciuye, en su caso, ias cuentas ¢ depdsitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, va sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de crédito,
o en caso contrario, la entidad de crédito designada en el follsto. Asimismo se incluys, en su caso, tas
restanies cuemias corrientes o saidos que el Fonde mantenga en una institucion financiera para poder
desarrollar su actividad y, en su caso, ei efectivo recibido por el Fondo en concepto de garantias
aporiadas.

- Cartera de inversiones financieras; se compone, en su caso, de los sigulentes epigrafes, desglosados en
cartera interior y cartera exterior. La toialidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracion
come *Activos financieros a valor razonabie con cambios en pérdidas y ganancias”
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GLASE 87

s Valores representativos de deuda: obligaciones y demés valores gue supongan una deuda para
sU emisor, gque devengan una remuneracidn consistente en un interés, impiiciio o explicito,
establecido contractualmente, e instrumentados en titulos o en anotacionas en cuenta, cuaiguiera
que sea el sujeto emisor,

» [nstrumentos de patrimonic: insirumentos financieros emitidos por otras entidades, tales como
acciones y cuctas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor.

+  Instituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, ias participaciones en ofras instituciones
de Inversion Colectiva.

+  Deposifos en entidades de crédite (EECC): depositos que el Fondo mantiene en enfidades de
crédito, a excepcian de tos saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria’

s Derivadaos: incluye, entre ofros, e valor razonable de ios contrates de futurcs v forwards, el valor
razonabie de ias primas pagadas por warrants y opciones compradas y ef vaior razonable de los
contratos de permuta financiera que el Fondo tiene contratades, asf como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por et Fondo.

+ Ofros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones de las entidades de capital-riesgo
reguladas en la Ley 25/2005, de 24 de noviembre, asf come importes correspondientes a olras
operacicnes no recogidas en los epigrafes anteriores.

« intereses en la cariera de inversidon: recoge, en su caso, la periodificacién de los intereses activos
de ia cartera de inversiones financieras.

« Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y a |os meros efectos de su
clasificasion contable, el valor en libros de las inversicnes y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico v, en todo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

. Deudores: recoge, en su case, el efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos vy el total de derechos de crédiio y
cuentas deudoras que por cualguier concepto diferents a los anteriores ostente e Fondo frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efeclos de valoracién como “Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar” asl como su reversion, se reconogen, en su caso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en ei epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

i, Clasificacion de los pasivos financieros

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

- Deudas a largofcorto plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con tercercs por préstamos
recibidos v otros débitos, asi como deudas con enfidades de créditc. Se clasifican a efectos de valoracion
come “Débitos y partidas a pagar”.
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- Derivados: incluye, entre ofros, el vaior razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de ias primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y i valor razonable de Ics
contratos de permuta financiera que el Fondo tiene contratados, asi como los derivados impiicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenides por el Fondo, Se clasifican a
sfectos de su valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambics en pérdidas y
ganancias”.

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

- Acreadores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificades en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Publicas vy ios impertes pendientes de pago por
comisicnes de gestidn y depdsito. Se clasifican a efectos de valoracién como “Débitos y partidas a
pagar”.

b} Reconocimiento y valoracion de jos activos y pasivos financieros

i. Reconocimiento y valoracion de fos actives financieros

Los actives financiercs clasificados a2 efectos de vaioracidn como “Partidas a cobrar”, y jos activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria’, se valoran iniciatmente, por su “valor razonabie” {que salvo evidencia
en contrario seré el precio de ia transaccion), integrando tos costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacion. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizade, contabilizandose los intereses
devengados en ei epigrafe “ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
dei tipo de interés efectivo. No obstante, si ef efecto de no actualizar ios flujos de efectivo no es significativo,
aquelfas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran & su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Actives financieros a valor razonabie con
cambios en pérdidas y ganancias®, se valoran inicialmente por su “vaior razonable” (que salve evidencia en
contraric serd el precio de la transaccion), incluyende los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibies a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de page. Los intereses
explicitos devengados desde la Ultima liguidacion se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras — Iniereses de la cartera de inversion” del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en gue se pudiera incurrir en su
enajenacion, Los cambios gue se produzcan en el valor razonabie se imputan en ta cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.¢.H).

En todo caso, para la determinacién del vaior razonabie de los activos financiercs se atendera a lo siguiente:

- Instrumentos de patrimonio cotizados; su valor razenabie es ef valor de mercado que resultz de aplicar el
cambio oficial de clerre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, o el cambio medio
ponderado si no existiera precic oficial de clerre, utfizando el mercado mas representalive por volumen de
negociacion.

- Valores no admitidos aun a cotizacién: su valer razonable se calcula mediante tos cambios gue resuitan de
cotizacicnes de valores similares de ja misma entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en
cuenta faciores como las diferencias en sus derechos econdmicos.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonabie es el precio de cotizacion en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no este disponible un
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precic de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precic de la transaccion mas reciente, siempre
que nc haya habido un cambio significativo en las circunstancias economicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando come referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares, En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracisn (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado dispenibies, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos que sea sustanciaimente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracion de opciones,
en sU caso) que sean de general aceptacivn v que uifiicen en la medida de lo posible datos observabies de
mercado (en particular, la situacién de tipos de interés y de riesgo de credito dei emisor).

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonabie es el precio que iguata el rendimiente
interno de la inversion a fos tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda publica,
incrementado en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicion de los valores.

- instrumentos de patrimonic no cotizados: su valor razenable se caicula tomande como referencia el vailor
tedrico contable gue corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable sjustado de la entidad
participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuesios, gue hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adguisicion, y que subsistan en el momente de la
vaioracion.

- Depositos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generaimante, de acuerdo al precic gue iguale el rendimiento interno de la inversion a los tipos de mercade
vigentes en cada momento, sin perjuicic de otras consideraciones, como ias condiciones de cancelacién
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o participacionas en otras institucienes de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo; su
valor razonable es el valor liguidativo del dia de referencia, De no existir, se utilizara el dltimo valor liquidativo
disponible. En ef caso de gue se encuentren admitidas a negociacion en un mercade o sistema muliilateral
de negociacién, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre gue sea representativo,
Para las inversiones en !IC de inversion libre, 1IG de 1IC de inversion iibre e iIC exiranjeras simiiares, segUn
ios arficulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su case, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados regulados, su valor razonable es el
que resulia de aplicar el cambic oficial de cierre del dia de referencia, En el caso de gue el mercado no ses
suficientemente liquido o se frate de instrumentos derivados no negociados en mercados regulados o
sistemas muliilaterales de negociacién, se valoraran mediante la aplicacion de métedos o modelos de
valoracion adecuados v reconocidos conforme a o estipulado en fa Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
ia Comisidn Nacional del Mercado de Valores,

it Reconocimiento v valoracion de los pasives financieros

Los pasivos financiercs clasificados a efectos de valoracidn como “Débites y partidas a pagar’, se vaioran
iniciaiments por su “valor razonabie” {que salvo evidencia en contrario serd el precic de la transaccién)
integrando los costes de fransaccion directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en ei epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias medianie el método del fipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar los fujos de efectivo no es significative, aguellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un piazo inferior a un afic se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados & efectos de valoracién como "Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su "valor razonable" (que saivo evidencia en
contraric sera el precio de la transaccién) incluyendo los costes de transaccidn directamente atribuibles & la
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operacién. Posteriormente,. los pasivos s¢ valoran por su valor razonable, sin deducir jos costes de
transaccion en que se pudiera incurrir en su baja, L.os cambies que se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.if}).

En particular, en el caso de la financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporalmenie o activos aportados en garantia, se astendera, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a lz devolucion del préstamec o
restitucién de los activos adquirides bien temporalmente o bien aportados en garantia.

Baja del balance de fos activos y pasivos financieros

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

1. Siios riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a tercercs — caso de las 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 —, el activo finantiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccidn atribuibles, considerande cualgquier nuevo

activo obtenide menes cualquier pasivo asumido, y e valor en libros de! active financiere, determinarsa asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho active.

Se daran de baja los actives en [os que concurra un deterioro notorio e jrrecuparable después de su
inversién con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

5 Sise retienen sustancialmente 10s riesgos y beneficios asociades al active financiero transferido - caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas
un interés, de los contratos de préstame de valores en los que el prestatario tiene la obligacion de
devolver los mismos o similares activos u otros casos analogos -, el activo financiero transferido no se
dard de baja del balance y se continuard valorandolo con ios mismos criterios utilizados antes ce ia
transferencia. Por el centrario, se reconocera contablemente un pasivo financiero agociade, por un
importe iguat al de la contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado,

Tampoco se daran de baja los activos financieros cedides en e marco de un acuerdo de garaniia
financiera, a menos que se incumplan los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar {os
activos en garantia, en cuyo caso se dardn de baja. Ei valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes "Valores recibidos en garantia por la IIC” ©
“Jaiores aportadss como garantia por la 1IC", respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3 Sinise transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero
transferido, éste se dara de haja cuando no se hubiese retenide el control dal mismo.

De acuerdo con io anterior, los actives financieros solo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de efective gue generan o cuando se han transferido sustancialmente a tercercs los riesgos y
beneficios que levan implicifos. Similarmente, fos pasivos financieros solo se dan de baia del balance
cuando se han extinguido Ias obligaciones que generan o cuando se adquieren.
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o) Contabilizacién de operaciones

i, Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentes de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacidn, mientras que ias operaciones de valores representativos de deuda y operaciones dei mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacion. Las compras se adeudan en sl epigrafe "Cartera de.
inversiones financieras” interiar o exterior, segun corresponda, del activo del balance, segun su naturateza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieras — Resultades por operaciones de la cartera interior {0 exterion)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias. '

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversidn colectiva, se entiende como dia de
eiecucidn el de confirmacion de la operacion, aunque se desconozca el numero de paricipaciones ©
acciones a asignar. La operacion no se valorard hasta que no se adjudiquen estas. Los importes entregados
anies de la facha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en ef epigrafe "Deudores” de! balance.

i, Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a piazo se registran en el momento de la contratacion y hasta el
momento del cierre de la posicién o el vencimiento del contrato en los epigrafes “Compromiscs por
operaciones targas de derivados” o "Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segun su naturateza y por el importe nominal comprometido,

En los epigrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacién del valor razonable en instrumentos financiercs ~ Por operaciongs
con derivados”, dependiends de si ios cambios de valor se han liquidado o no en el gjercicio. se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razenable de estos contratos. No
obstante lo anierior, por razones de simplicidad cperativa, fas diferencias que resultan como consecuencia
‘de ios cambics en el valor razonable procedentes da operaciones de compraventa de divisas a plazo, tanto
realizadas como no realizadas, se encuentran registradas en el epigrafe "Diferencias de cambio” de la
cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho fratamienio tenga efecte alguno sobre el patrimonic ni sobre
el resultado dei Fondo. La contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera
interior o exterior v del active o del pasivo, segun su saldo, del balance, hasta la fecha de su hguidacidn,
excepto en el caso de compraventas a plazo de Deuda Publica, cuya contrapartida se registra, en su casoe,
en los epigrafes “Deudores” o “Acreedoras” del activo o dei pasivo, respectivamente, segin su saldo del
baiance, hasta la facha de su liquidacion.

iil. Adguisicion temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesidn, se registran
en el epigrafe "Valores representativos de deuda” de la cartera interior o exterior del balance,
independientemente de cuales sean los instrumentos subyacentes a jos que haga referencia.

Las diferencias de valor razonable que surjan en las adguisiciones temporales de actives, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en &l epigrafe "Variacion del valor razonabie en instrumentos
financieros— Por operaciones de la cartera interior (o exterior)”.
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iv. Confratos de futuras, opciones y warrants y ofros derivados

Cuando existen operacicnes de contratos de futurcs, opclones y/o warrants se registran en gl momento de
su contratacion y hasta el momento del cierre de la posicién o el vencimiento del contrato en los epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivados” ¢ “Compromisos por operaciones cortas de derivadosg”
de las cuentas de orden, segln su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

Las primas pagsdas (cobradas) para el ejercicio de las opciones y warrants se registran por su valor
razonable en los epigrafes “Derivados” de la cartera interior o exterior del activo (o pasivo) del baiance, en fa
fecha de elecucion de fa operacion.

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 los mismos,

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

En aguellos casos en gue el contrate de futures presenie una liguidacién diaria, las correspondientes
diferencies se contabilizaran en la cusnta ‘Deterioro y resultade por enajenaciones de instrumenios
financieros - Resultados por operaciones con derivades” de la cuenta de perdidas y ganancias,

En el case de operaciones sobre valores, si la opcion es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion inicial
o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, guedando excluidas ias operaciones que se liquidan
por diferencias.

v. (Sarantias aportadas af Fondo

Cuando existen valores aportados en garantia al Fondo distintos de efectivo, el valor razonable de estos se
registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por !a I!C” de las cuentas de orden. En caso de venta
de ios valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
obligacién de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria”
del balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liguidados por anticipado que
se devengaran en ¢l siguiente ejercicio. No incluye los intereses devengades de carfera, que se recogen en
el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de la cartera de inversian” del balance,

Instrumentos de patrimonio propic

Los instrumentos de patrimonic propio del Fondo son las participaciones en gue se encuentra dividido su
patrimoric. Se registran en ei epigrafe “"Patrimonio atribuido & pariicipes ¢ acclonistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas - Participes” del balance.
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Las participaciones de! Fondo se valoran mensuaimente, a efectos de su suscripcion, en funcidn del valor
liquidative del Gltimo dia habil del mes en que se produce su soliciiud. Asimismo, los reembolsos tendran una
pericdicidad trimestra!, en funcian del valor liquidative de! Gitimo dia habil de los meses de marzo, junio,
septiembre y diciembre. Diche valor iiquidativo se calcula de acuerdo con los criterios establecidos en la
Circular 8/2008, de 26 de noviembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores. Los importes
correspondientes a dichas suscripciones y reembolsos se abonan y cargan, respectivamente, al epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsabies alribuidos & participes 0 accionisias
— Participes” del balance.

Conforme a la normativa aplicable, si no se dispusiera de valoraciones definitivas, las suscripciones y
reemboisos se materializaran solo por la parte cierta, haciéndose efectiva en el momentc en gue se
conozcan las valoraciones definitivas, No obstante, se podran utilizar valores liquidativos estimados, bien se
trate de valores preliminares dei valor liquidativo definitive, bien sean valores intermedios entre fos valores
liquidativos definitivos © no susceptibles de recalcuio o confimacion, hasta un maximo del 10% del
patrimonio. Asimismo, el vaior liguidativo de ias participaciones debe calcularse, al menos, trimestralmente.
No obstante, cuando asi lo exijan las inversiones previstas, el valor liquidative podra ser calculado
semestralmente.

E! resultade del ejercicio del Fondo, sea beneficio o pérdida, y que no vaya a ser distribuido en dividendos
(en caso de beneficios), se imputa ai saldo del epigrafe "Patrimenio atribuido a participes o accionisias -
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionisias — Participes del balance. Al 31 de diciembre de
2013 y 2012, en el epigrafe “Patrimonic atribuido & participes o accionistas ~ Fondos reembolsabies
atribuidos a participes o accicnistas — Resultacos de ejercicios antericres” se recogen ios resultados
{positivos 0 negativos) que se encontraban pendientes de aplicacion al 31 de diciembre de 2008 y que se
nabian generadc en ejercicios anteriores al ejercicio terminado en dicha fecha.

Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidaments se resumen los criterios mas significativos utilizados, en su caso, por el Fondo, para el
reconocimiento de sus ingresos y gastos!

{ Ingresos porinferases y dividendos

Los inlereses de activos financiercs devengados con posterioridad al momento de la adqguisicion se
reconocen, en su casc, contablemente en funcién de su periodo de devengo, por aplicacién def metodo del
tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones moerosas, dudosas o en
itigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacion de ios intereses provenientes de
ia cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras ~ intereses de
s carera de inversion® del activo del balance, La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibides de ofras sociedades se recenocen, en su caso, como ingreso en el epigrafe

“ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en gue nace el derecho a
percibirios por ef Fondo.

ii. Comisiones y conceptos asimilados
Los ingrescs generados a favor del Fonde como consecuencia de la aplicacion a los inversores, en su casg,

de comisiones de suscripcidn y reemboiso se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones de descuento
por suscripciones y/o reembolsos” de la cuenta de pérdidas y ganancias.
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Los ingresos que recibe el Fonde como consecuencia de la retrocesién de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirectamente, se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones
retrocedidas a la HC" de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisicnes de gestién, de depdsito ast como otros gastos ce gestion necesarios para el
desenvolvimiento del Fondo se registran, segun su naturaleza, en el epigrafe "Otros gastos de explotacidon’
de ta cuenta de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, fales como corretajes y comisiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su case, en e! epigrafe “Gastos financiercs” de la cuenta de
pérdidas y ganancias, salvo en el caso de las comisiones de fiquidacidn satisfechas al depositario que se
registran en el epigrafe “Ctros gastos de explotacién — Ctros” de fa cuenta de pérdidas y ganancias.

jii. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del vaior razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado ¢ no realizado, producido en el ejercicio, se registra en los epigrafes "Deterioro y resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros” y “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”,
seqin corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias def Fondo (véanse apartados 3.b.1, 3.bliiy 3.4).

iv. Ingresog y gastos no financieres

Se reconccen contablemente de acuerde con el criteric de devenge.

impuesto sobre beneficios

El impuesto scbre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta de pérdidas y ganancias,
y estd constifuido por el gasto o ingreso por el impuesto corriente y el gasto o ingreso por el impuesto
diferido,

El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface ef Fondo como consecuencia de las
liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones y el derecho
a compensar ias pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta ias retenciones y pagos a cuenta.

El gasto o ingrese por impusste diferido, en caso de que exista, se corresponde con &l reconocimiento y la
cancelacion de los pasives y activos por impuesto diferido, que surgen de las 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 gue las diferencias temporarias
deducibles v los créditos por deducciones y ventajas fiscales que gueden pendientes de aplicar fiscaimente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en gjercicios posteriores por pardidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo per impuesto diferido en ningun caso y solo se reconoceran mediante fa
compensacion del gasto por impuesto cuando ef Fondo genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden COMPEnsarse, en su £aso, se registran en la cuenta "Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden del Fondo.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacion de diches pasivos se

realiza considerando ios tipos de gravamen esperades en el momento de su reversion. En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se produciran ios correspondientes ajustes de valoracion.
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i} Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional del Fondo es el euro. Consecusntemente, todos los saldos y transacciones
denominados en monedas diferentes at eurc se consideran deneminados en “moneda extranjera”.

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utifizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccion, entendiende come tipe de cambio de contado el mas
representative del mercado de referencia a ia fecha o, en su defecto, del Gitimo dia habil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda exiranjera a ia
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y creditos, por
su importe neio, en el epigrafe “Diferencias da Cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentcs
financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
ia vaicracion (véase Nota 3.g.iif}.

)} Operaciones vinculadas

La sociedad gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas delas previstas en el articulo 67
de fa Ley 35/2003 v los articuies 138 y 139 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora
dispone de una politica por escrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en ia
ejecucion de las distintas funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro
regutarmente actualizado de aquelias operaciones y actividades desempefiadas por la sotiedad gestora o en
su nombre en las que haya surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionaimente fa sociedad
gestora deberd disponer de un procedimiento interno formal para cerciorarse de gue ias operaciones
vincuiadas se reafizan en interés exclusive del Fondo y a precios o en condiciones iguales 0 mejores que los
de mercado. Segun o establecido en la normativa vigente, los informes periddices registrados en la
Comisian Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre las operacicnes
vincuiadas realizadas, fundamentaimente, comisionss por liguidacién e intermediacion, comisiones
retrocedidas con crigen en las instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes
al grupo de la sociedad gestora del Fondo, &l importe de ios depositos y adquisiciones temporaies de activos
mantenidos con el depositario v el imporie sfectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos,
colocados o asegurades por el Grupo de la sociedad gestora. : :

Cartera de inversiones financieras

E! detalie de la cartera de Inversiones financieras al 31 de diciembre de 2013 sin considerar, en su caso, &l saido
def epigrafe “Depositos en EECC”, “Derivados” e “Intereses de la cartera de inversion” se incluye como Anexc, el
cual forma parte integrante de esta nota. ‘

Ei Fondo mantiene participacionss en instituciones de inversién colectiva (HB Mulli Strategy, Ecofin Global
Utilities, Eos Credit Opportunities Offshore, Marbinger, D.E. Shaw Composite International Fund, Hermitage
Giobal, Magnetar Spc, Magnetar Capital Fund, TPG Axon, TPX Axon, Plainfieid GLG Emerging Markets Growth
Fund y Millennium intsrnational) cuyas entidades gestoras decidieron su cierre temporal, por un importe que
asciende 2 890 miles de euros gue representa aproximadamente el 8% del patrimonio del mismo y que se
registra en ef epigrafs “Cartera de inversicnes financieras-Cartera exterior-instituciones de Inversion Colectiva”
dal active del balance al 31 de diciembre de 2013 (1.301 miles de euros al 31 de diciembre de 2012 que
representaba aproximadamente el 6% del patrimonic a dicha fecha). Durante el ejercicio 2013, como
consecuencia de la liquidez obtenida, algunas participaciones de dichas instituciones de inversion colectiva ya
han sido reemboisadas al Fondo por imporie de 360 miles de euros. En todo case, la sociedad gestora del
Fondo valora su participacion en estas instituciones scbre la base del vaior Higuidativo comunicado por las
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respectivas sociedades gestoras, tal y como estabiece la normativa aplicabie (véase Nota 3.b.0). La evolucian del
mercado de gestion de activos en general y el negocio de la inversién libre en particular determinaré el momento
en el cual dichas participaciones en instituciones de inversion colectiva podrian hacer frente a los reembolscs
solicitados no efectuados, asi como lz propia evolucion del valor de las participaciones en dichas instituciones de
inversién colectiva,

Asimismo, en el epigrafe "Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2013 se incluye, por importe de 162
miles de euros, e saido correspondiente a reembelsos pendientes de cobro que se cancelan en ia fecha ds
liquidacion, procedentes de instituciones de inversion colectiva distintas de ias mencionadas en el parsafo
anterior. A la fecha de formulacién de estas cuentas anuales, la practica iotalidacd del importe por este concepto
ya ha sido cobrado. Asimismo, el saldo por este mismo concepto al 31 de diciembre de 2012 ascendia a 766
miles de euros, que fue ya cobrado durante el ejercicio 2013,

Af 31 de diciembre de 2013, el Fondo mantenia las siguientes posiciones en ias cuentas de compromiso:

; Euros
Otras ventas a plazo 6.684.152,62
Total 6.684.152,02;

El saldo del epigrafe “Otras ventas a plaze’ del detalle anterior recoge el nominal comprometido de ias
operaciones del mercado de divisas vendidas durante el periodo del fiempo comprendido entre la contratacion y
la fiquidacion de dichas operaciones.

Al 31 de diciembre de 2013, iz iotalidad de ias posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por el Fonde
tenian un vencimiento inferior al afic.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2013 la totalidad del importe que el Fondo tenia registrado en el epigrafe
“Astivo coriente — Carera de inversiones financieras — Cartera exterior - Derivados” del activo del balance
corresponde a posiciones denominadas en moneda no euro, :

Los vaiores y activos que integran la cartera del Fondo que son susceptibles de estar depositados, lo estan en

Santander Invesiment, S.A. o en tramite de deposito en dicha entidad (véanse Notas 1y 7). Los valores

mobiliarios y demas actives financieros del Fondo no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna

clase, salvo para servir de garantia de las operaciones que el Fondo realice en los mercados secundarios

oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legaimente habilitadag para el ejercicio de
. esta funcion.

Gestion del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que illeva a cabo la sociedad gestorz del Fondo estd dirigida al
establecimiento de mecanismos necesarios para controlar la exposicion a las variaciones en ios tipos de interés
y tipos de cambio, asi como a los riesgos de crédito y liquidez. En este sentide, el Real Decreto 1.082/2012, de
13 de julio, la Circutar 1/2006, de 3 de mayo, reguladora de Instituciones de inversion Colectiva de Inversidn
Libre, y e Folieto informativo del Fando, establecen una serie de requisitos gue limitan dicha exposicion y cuyo
control se realiza por la sociedad gestora. A continuacion se indican los principales coeficientes normativos.a los
que esté sujeto el Fondo:
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Limite y coeficiente de inversion en otras instituciones de inversion Colectiva:

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

limite general a la inversion en valores cotizados:

[a inversién en ios activos e instrumentos financiercs emitidos por un mismo emisor no pedra superar
el 5% del patrimonio del Fondo. Este limite quedara ampliade al 10%, siempre que la inversion en los
emisores en los que supere e 5% no exceda del 40% de! patrimenio del Fonde. Puede quedar
ampliadc al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Unién Europea, una comunidad auténoma, 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 caiificacion de riesgos de reconocido prastigio, no inferior a ia del
Reino de Espafa. Cuando se desee superar el limite del 38%, en el folleto y en toda publicacion de
promociéon de! Fondo deberd hacerse constar en forma bien visible esta circunstancia, y se
especificaran jos amisores en cuyos valorss se tiene intencion de invertir o se tiene invertido mas dei
35% del patrimonio. Para que el Fondo pueda invertir hasta el 100% de su patrimonic en valores
emitidos o avalados por un ente de ics sefialados en ef articule 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012,
sera necesario que se diversifique, al menos, en seis emisiones diferentes y que la inversién en vaiores
de una misma emisien no supere el 30% del activo del Fondo. Quedaréd ampliade al 25% cuando se
trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito cuyo importe esté garantizado
por activos que cubran suficientemente los compromiscs de lz emisidon y que gueden afectados de
forma privilegiada al reembalso del principal y al pago de los intereses en el caso de sifuacién concursal
del emisor. & total de las inversiones en este tipo de obligaciones an las que se supere el limite del 5%
no podréa superar el 80% def patrimonio del Fondo.

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

Limite general a la inversidn en derivados:

La exposicion fotal ai riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimonio nefo del Fondo. Por exposicion total al riesgo se antendera cualquier obligacién
actual o potencial gue sea consecuencia de la utilizacién de instrumentos financieros derivados, entre
los que se inciuiran las ventas al descubierto.

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

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

Las posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente ios compromisos de Ia
emision y queden afectados de forma privilegiada al reemboiso del principal e intereses y depdsitos que
el Fondo tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonio del Fondo.

{.as posiciones frente a un dnico emisor en productos derivados, activos e instrumenios financieros v
depdsitos que el Fonde tenga en dicha entidad no podran superar el 20% del patrimonio del Fondo.
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A estos efecios, las entidades pertenecientes & un mismo grupo econémico se consideran un gnico
emisor.

»  (oeficiente de liguidez.

E! Fondo deberd mantener un coeficiente minimo de liquidez del 3% de su patrimonio calculado sobre
el promedio mensual del Fondo.

+ Obligaciones frente a tercercs:

El Fondo podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su pairimonio para resolver dificultades
transitorias de tesoreria, siempre gue se produzea por un plazo no superior a un mes, o por adquisicion
de activos con pago apiazado, con las condiciones que estabiezca la Comisidn Nacicnal del Mercado
de Vaiores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraides en la compra de activos
financieros en el periodo de iiquidacion de la operacion que establezca el mercado donde se hayan
contratado.

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

Riesgo de crédito

Et riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria el Fondo en el casc de gue alguna contraparie
incumpliese sus obligaciones confractuales de pago con ef mismo. Dicho riesgo se veria mitigade con los limites
z la inversion y concentracidn de riesges antes descritos. En particular, la sociedad gestora seiecciona las
contrapartes evitando invertir més del 75% en actives que respondan & una misma estrategia, de las definidas
en su Folleto, y monitoriza el porcentaje de inversion en Instituciones de Inversion Colectiva que perienezcan a
una misma gesiora, gue en ninglin caso podra superar el 25%.

La politica de control de riesgo de crédito que lieva a cabo la sociedad gestora del Fondo consiste,
principaimente, en la definicion y monttorizacion periodica de limites internos determinandc, enfre  otros
aspectos, la exposicidon méxima por emisor.

Riesgo de liquidez

En el caso de que el Fondo invirtiese en valores de baja capitalizacién ¢ en mercados con una reducida
dimensién y limitade volumen de confratacién, o inversion en ofras Instituciones de Inversion Colectiva ¢on
liquidez inferior a la de! Fondo, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por eilo, la sociedad gestora
del Fondo gestiona el riesgo de fiquidez inherente a la acividad para asegurar el cumplimiento de los
coeficientes de liquidez y garantizar los reembolsos de les participes.

En concreto, ia politica de control del riesgo de liquidez que lleva a cabo la sociedad gestora del Fondo consiste,
principalmente, en fa inversion en aguelias Instituciones de Inversidn Colectiva con liquidez suficiente gque
permita al Fondo garantizar los reembolsos trimestrales, asi como monitorizar y determinar, entre otros
aspectos, &f cumplimiento del porcentaje minimo de liquidez mediante Iz inversion en tesoreria y adguisiciones
terporales de actives y la exposicion maxima a activos poce liquidos.
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Riesgo de mercado

Ef riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de fas Instituciones de Inversion Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercade. Los factores de riesge mas significativos
podrian agruparse an los siguisntes:

- Riesgo de tipo de interés: la inversion en activos de renta fija conlleva un riesgo de tipo de interés, cuya
fiuctuacion de tipos es reducida para activos & corto plazo v elevada para actives a largo ptazo.

- Riesgo de tipo de cambio: la inversién en actives denominados en divisas distintas del euro condieva un
riesgo por as fluctuaciones de los tipos de cambio,

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

- Riesgo de derivados: la inversion en este tipo de aciivos conlleva un riesgo adicional al de las
inversiones de contado per &l apalancamiento que conlievan, lo que les hace especiaimente sensibles a
las variaciones de precio del subyacente y puede multipiicar ias pérdidas de vaior de la cartera.

- 'Riesgo de vaioracion: las inversiones realizadas por las HCIICIL pueden llevar asociada una mayor
compilejidad en ia vaioracion de sus activos lo cual puede incrementar &l riesgo de recibir valoracionas
gue supongan plazos superiores al resto de inversiones.

La sociedad gestora controia los activos que conforman la cariera del Fonde, de forma tal que no impliguen una
asuncion de riesgo superior al nivel de riesgo objetive fijado para el Fondo y definido en términos de volatilidad
anual mediante un rango del 7% al 9%. Con tal fin, periédicamente, monitoriza la volatilidad efectivamente
realizada, analizando si la misma es consistente con el objetivo de la volatilidad del Fondo y su volatilidad
histérica. £l andlisis de volatiidad de la cartera del Fondo toma en consideracion la naturaieza de las
Instituciones de Inversion Colectiva subyacentes, las volatiidades individuales, definidas a diferentes horizontes
temporales y las correlaciones registradas enire Instituciones de inversién Coleciiva v de cada Institucion de
Inversién Colectiva con ia cartera, permitiendo proyectar niveles de riesge posibles de la carters del Fondo para
distintos escenarios de volatifidades v correlaciones de los activos subyacentes,

Los riesgos inherentes a las inversicnes mantenidas por el Fonde se encuentran descritos en el Folleto
informative, segin lo establecido en {a normativa aplicabie.

‘5. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2013, a compesicion del saido de este capitulo del balance es la sigulenie:
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Euros |
Cuentas en el depositario:
Santander Investment, S.A. {cuentas en euros) 1.821.007,36
Santander Investment, S.A. (cuentas en divisa) 158.523,09
1.979.5830,45

Los saldos positivos de las principales cuentas corrientes mantenidas por el Fondo han devengado en el
ejercicio 2013 un tipo de interés anual del EONIA menos 0,80 puntos porcentuales para las cuentas en euros y
del LIBOR menos un punto porcentual para ias cuenias en divisa, ambos revisabies y liguidables mensualmente.

6. Participes
Al 34 de diciembre de 2013 y 2012, el patrimonic del Fondo estaba formalizade por pariicipaciones de iguales

caracteristicas, representadas por anotaciones en cuenta, sin valor nominal v que confieren a sus propietarios
un derecho de propledad sobre dicho patrimonio. '

Conforme al articulo 30.3 dei Real Decreto 1.082/2012, con fecha 6 de septiembre de 2013 ia sociedad gestora
del Fondo ha publicade un hecho relevante relativo al reemboiso de pariicipaciones producide, que ha supuesic
una disminucion dai pairimonio del Fondo en un 37 47%.

Al 34 de diciembre de 2013 y 2012, el caicuio del valor de cada participacion se ha efectuado de la siguiente

manera:
Euros
31-12-2013 31-12-2012
. . . o . o

Patrlmomo a:'nbtflc'ia a participes ¢ accionistas del Fendo 11.822.305,72 21.623.562,63
at cierre del ejercicio

Valor liquidativo de la participacidn 476,61 477,38
N° Participaciones 24.804,78 45.296,41

N° Participes 1] 50|

Al 31 de diciembre de 2013, Banco Santander, S.A. (sociedad dominante del Grupo Santander; mantenia una
participacion significativa det 100% del patrimonio del Fondo. Conforme a la normativa aplicabie, el numero
minimo de participes de los Fondos de inversion no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del piazo
de un afio para lievar a cabo la reconstitucion permanente del nimero minimo de participes. Con fecha 30 de
noviembre de 2011 el numero ¢e participes del Fondo descendi6 de 100. Es intencion de los Administradores de
la sociedad gestora del Fondo tomar las medidas oportunas para relanzar el Fondo o bien proceder a su
liquidacion (véase Noia 1}.

7. Otros gastos de explotacidn

Segun se indica en la Nota 1, la direccion y gestion del Fondo estén encomendadas a su sociedad gestora. For
este servicio el Fondo paga una comisién del 2% anual, calculada scbre ef patrimonio diario def Fonde y que se
catisface trimestralmente. Adicionalmente, el Fondo paga una comision del 10% calculada en funcion de los
resuitados del ejercicio y gue se liguida anuaimente. La sociedad gestora imputa al Fondo esta comisién sobre
resuftados, de acuerdo a lo establecido en la Circular /2008 de 28 de noviembre, de la Comision Nacional dei
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Mercado de Valores, sélo en aguellos ejercicios en los que el valor liquidativo sea superior & cualquier otro
previamente aicanzado en ejercicics en los que existiera una comisién sobre resuftados. No obstante lo anterior,
el vaior liquidative maximo aicanzado por el Fando s6io vincula a su sociedad gestora durante periodos maximos
de tres afios, tomando como fecha de referencia el 31 de diciembre de 2010. Duranie e eiercicio 2013, como
consecusncia de haber obienido resultados negativos, el Fondo no ha registrade importe algunc por este
concepto. Durante el ejercicio 2012, como consecuencia de no haber superade el valor liguidativo de la fecha de
referencia, el Fondo no registré importe algunc por este conceplo.

Tal come se indica en la Nota 1, en virtud del conirato de asesoramiento de inversiones firmado entre la
sociedad gestora y Alffunds Bank, S.A. (Grupo Santander), este Uitimo se encarga de la evaluacion y del analisis
para la seleccion de inversiones y del asesoramiento de las inversiones del Fonde. Por este servicic, la sociedad
gestora abona a Alifunds Bank, S.A. una comisién de 80 puntos basicos sobre el volumen medio trimestral del
Fondo vy una comision del 80% de la comision ingresada, en su caso, por a sociedad gestora sobre los
rendimientos netos positivos anuales del Fondo. Ambas comisiones se liguidan trimestralmente.

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

Los importes pendientes de pago por ambos concepios, al 31 diciembre de 2013y 2012, se incluyen en ¢l saldo
dei epigrafe "Acreedores” del balance.

La Orden EHA/B96/2008, da 5 de marzo, que desarrolia el Real Decrete 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se
reglamenta la Ley de instituciones de Inversion Colectiva, tiene por objetc la cancrecion y desarrollo de las
funciones de vigilancia, supervision, custedia y administracién de ias entidades depositarias de [as Instituciones
de Inversién Colectiva. Las principales funciones son:

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

2. Comprobar gue las operaciones realizadas han raspetado los coeficientes y criterios de inversion
establecidos en la normativa vigente.

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

4. Contrastar con caracier previc a la remisién z la Comisién Nacional del Mercado de Valores, la exactitud,
calidad y suficiencia de la informacion pibfica periédica del Fendo.

5. Verificar que los procedimientos de comercializacion estabiecidos por la sociedad gestora del Fondo
cumplen con la normativa aplicabie.

6. Custodia de todos o valores mobiliarios y demas activos financieros que integran el patrimonic del Fondo,
bien directamenie ¢ a travées de una entidad participante, conservando en todo caso la responsabiiidad
derivada de {a realizacion de dicha funcion.

7. Comprobar que las iquidaciones de valores y de efectivo son recibidas en el plazo gue determinen ias
reglas de liguidacién que rijan los correspondientes mercados.

8 Asegurar que ias suscripciones y reembolsos cumplen con jos procedimientos establecidos en ei folleto del
Fondo as! como en la legisiacion vigente.
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Los honherarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales del Fondo de los ejercicios 2013 y 2012 han
ascendido a 14 miles de eurcs, en ambaos ejercicios, que se incluyen en el saldo del eplgrafe "Otros gastos de
explotacion - Ctros” de las cuentas de pérdidas y ganancias.

Durante el ejercicio 2012 se procedié a la regulerizacién de diversos saldos acreedores procedentes de
ejercicios anteriores, por importe de 18 miles de euros. Dicha regularizacién se realizé con abono al epigrafe
“Otros gastos de explotacién — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, siendo su efecto no significativo en
las cuentas anuales correspondientes al ejercicio 2012,

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, el Fondo no tenia ningln importe significativo pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales gue a dichas fechas acumulara un aplazamiento superior at plazo legal
de pago. Asimismo, ics pagos significatives realizados en los ejercicios 2013 y 2012 a dichos proveedores se
han reafizado dentro de los limites legales de aplazamiento.

Situacién fiscal

E] Fonde fiene -abierios a inspeccion por parte de las autoridades fiscales fa fotalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2008 y siguientes (véase Nota 1).

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, en el epigrafe "Deudores” del baiance se recogen saides deudores con la
Administracién Poblica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucidn del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 228 y 278 miles de eurcs, respectivamente.

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

Cuando se generan resultados positives, el Fondo registra en el epigrafe “Impuesto sobre beneficios™ de ia
cuenia de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
de la compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impueste sobre beneficios en el caso de
gue el Fondo obtenga resultados negativos {véase Nota 3-h).

Al 31 de diciembre de 2012, el saldo def epigrafe “Ctras cusntas de orden-Pérdidas fiscales a compensar” no
recoge las pérdidas fiscales correspondientes al ejercicio 2013,

i 0s Administradores ds la sociedad gesfora no esperan gue, en caso de inspeccion del Fonde, surjan pasivos
adicionales de imporiancia.

Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre de! gjercicio no se ha producide ningln heche significativo no descrito en las notas
anteriores
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Anexo: Detalle de ta Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2013

SELECT GLOBAL MANAGERS, IICHCIL

Divisa ISIN Descripeion Euros
EUR LU0374107992 | AC - RISK PARITY 12 FUND- CLASE A EUR 691.384.,65
gUR | FR0O010259937 | CAAM VOLATILITE ACTIONS (EUR) 700.590,70 |
USD | AFBO0B795001 ' D.E SHAW SP (06250) (EX A) (SEC. ID 413) 28.967,57 |
USD | AFBO08796009 | D.E SHAW SP (6229) (EX A) SEC ID 4137429 4.483,69
UsSD | AFBO08750808 | DE SHAW COMPOSITE INT.CLASS B (6229) REV 1.238,07
USD | AFB008750907 - | DE SHAW COMPOSITE INT.CLASS B(6250)REVER 7.293,61
USD | AFBGI3207604 | DE SHAW COMPOSITE INTL F LIQ CL NO SP 11.764,84
‘USD | AFBO08750705 | DE SHAW COMPOSITE INTL.CLASS B (6010) RE 3.030,46
[USD | AFBO0879510C | DE SHAW SP (6010) (EX A) (SECID 413742) 13.430,75
EUR | FROG10016477 | DEXIA INDEX ARBITRAGE 201.736,63
UsD | AFB006611606 | ECOFIN GLOBAL UTILITIES "SI" SIDE POCKET 210,67
UsD . | AFB006611804 | £OS CREDIT OPPORT. SIDE POCKET S.R 0408 59.183,52
Usp { AFB006611903 | EOS CREDIT OPPORT, SIDE POCKET S.R 4508 29.173,26
USD | AFBO06611705 | EOS CREDIT OPPORT. SIDE POCKET S.R 1204 74.201,94 |
usD | IEOUBS982518 | GAM STAR GLOBAL RATES (USD) 741.346,37
Usp  IEOOBSZN3H63 | GLG ALPHA SELECT UCITS III "A" ACC. 89928939
UsD | KYG392431030 | GLG EMERGING MARKETS GROWTH FUND 40.232,64
USD | AFBO06891703 | HARBINGER CAPITAL PARTNERS "I" L/3 18.092,12
UsSD | AFBO06891802 | HARBINGER CAPITAL PARTNERS "I" PE/2 97.815,07
UsSD | AFB006541902 HB MULTI STRATEGY HLD (SIDE POCKET) B/2 72.314,01
USD | AFB012996900 | HERMITAGE GLOBAL B SPECIAL SITUATION 7.132,97
"SUR | LU0256049627 | JULIUS BAER MULTIBOND ABSOLUTE RETURN BO | 811.163,43
UsD | GBOOBO2KKDO! | 1 YXOR BRIDGEWATER FUND LTD 770.707,07
Usp 1 GBOOB17SDM6! | LYXOR CANYON VALUE REALIZATION FUND B 862.326,95
Usp | GBOOBO6GIT74 | LYXOR PRAMERICA RELATIVE VALUE "B" USD 662.849,54
ysp | GBO031375743 | LYXOR THIRD POINT FUND LTD B 859.328,39
EUR | GBOOBIVMDO022 | M&G OPTIMAL INCOME C- EURO ACC 711.132,39
Usp | AFBO13171008 I MAGNETAR CAPITAL FUND, SIDE POCKET §-1 41.210,35
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Divisa ISIN Deseripeion Euros
Usp |AFBOI3171107 MAGNETAR CAPITAL FUND, SIDE POCKET 8-3 133.600,79 |
UsD | AFB0G7929007 | MAGNETAR SPC LIQUIDATING (PORT L B/1) 4.684,87
Usp | AFB0O7710407 | MAGNETAR SPC LIQUIDATION L SERB SUB4 21.710,69
USD | AFBO07718509 | MAGNETAR SPC LIQUIDATION L SERB SUB6 17.169,40
usD | AFB007710704 | MAGNETAR SPC LIQUIDATION SERB SUBS 11.372,31
ush | AFB004950709 I MILLENNJIUM INTERNACIONAL, LTD HEDGE 17.183,88
UsD | AFBO05336700 | MILLENNIUM INTERNATIONAL "PP" SER 03 A 2.993,48
UsSD | AFBOG3336809 | MILLENNIUM INTERNACIONAL "PP" SER 04 A 1.724,75
ysp | IEOOB3FNF987 ) PIMCO GIS UNCONSTRAINED BOND INST ACC 758.606,39
Usp | AFB006872307 | PLAINFIELD 2008 LIQUIDATING LTD L1/4 1.659,61
Usp | AFB006919306 | pLAINFIELD 2009 LIQUIDATING R1 8-1 06/09 7431,17
‘usD | AFB006546505 | TPG AXON PARTNERS OFFS LTD 82 (EX.G/11) 3.236,73
usp | AFBO06547909 | TPG AXON $/7 (EX. G/12) 7.488.13
UsSD | AFB006553006 | TPG AXON S$/7 (EX. G/14) 1.184,93
USD | AFB006548709 | TPG AXON $/8 (EX. G/12) 1917529
UsSD | AFB0D06546604 | TPG-AXON PARTNERS (OFFSHORE), §/3 G/11 12.167,17
UsD | AFBO065483501 | TPG-AXON PARTNERS (OFFSHORE}S/2 (EXG/12) 11.386,05
Ush | AFB006548600 | TPG-AXON PARTNERS (OFFSHORE)S/3 (EXG/12) 60.569,16 |
UsD | AFB006348838 | TPG-AXON PARTNERS (OFFSHORE)S/4 (EXG/12) 14.260,14
usp | AFB006546802 | TPX-AXON PARTNERS (OFFSHORE) S/4 EX G/11 3.711,67
usp | AFB006547602 | TPG-AXON PARTNERS (OFFSHORE)S2 (EX B/14) 2.653,04
usph | AFB006548006 | TPG-AXON PARTNERS (OFFSHORE)S3 (EX B/14) 11.097,64
UsSD | AFB006548105 | TPG-AXON PARTNERS (OFFSHORE)S4 (EX B/14) 2.811,55
UsD | AFB006533105 | TPG-AXON /8 (EX.B/14) 3.340,30
UsD | AFB006547503 | TPX-AXON PARTNERS (OFFSHORE) G/11 8/7 1.299,06
USD | AFB006547800 | TPX-AXON PARTNERS (OFFSHORE) G/11 8/8 3.662,29
UsD | AFBG17400007  TPG AXON PARTNERS SPECIAL INVESTMENT FEE 2.545,23
TOTAL Cartera exterior- Instituciones de Inversidon Colectiva 9.560.359,80
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Select Global Managers, lICIICIL

Informe de Gestion
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2013

Evolucién de los negocios {(mercados), situacién del Fondo y evolucion previsible

Tal y como se indica en la Nota 1 de la memoria, como conhsecuencia de las adversas condiciones del mercado
de gestion de actives en general y del negocic de la inversion libre en particular, se han realizado acciones
comerciaies por las que los participes distinfos de entidades del Grupo Santander han reembolsado sus
participaciones en las ventanas de liquidez establecidas en el Folleto, quedando unicamente Banco Santander,
S:A. (sociedad dominante del Grupo Santander) como participe unico. Es intencién de los Administradores de ia
sociedad gestora del Fondo tomar las medidas cportunas para relanzar ei Fondo en el nuevo entorno o bien
proceder a su liguidacién.

La industria espafiola de Hedge Funds ¢ de Fondos de Inversion Libre se ha visto deteriorada durante los
{itimos alercicios como consecuencia de las condiciones adversas dei mercado y la crisis econdmica. La quiebra
de Lehman Brothers a mediados de septiembre de 2008 marcd un antes y un después an el desarrolic de la
crisis actual, habiendo provocado una aceleracion del deterioro econémice v, al mismo tiempo, un despliegue
impresionante de medidas de rescate de los bancas con el fin de evitar un colapso del sistema financiero global.
Las condiciones de crédito en la Eurozona, Estados Unidos y Reino Unido continuaron endureciéndose,
afectando al sector corporative y a las familias de forma importante.

El efercicio 2013 ha estade marcado por el discurso de ia Reserva Federal (Fed) sobre la reduccion de su tercer
programa de estimulos monetarios, ! “Quantitative Easing 3", que cred dos semestres muy diferenciades en los
comportamientos de los mercados financieros. La corroberacison por parte de la Fed de que la retirada de
estimulos monetarios podria empezar en el eiercicio 2013 sorprendio a los inversores, provocando la recogida
de beneficios en ias boisas y un fuerte repunte en ias rentabifidades de ia renta fija, que se habia mantenidc en
niveles artificiaimente bajos. Esto provocd fuertes caldas en el precic de ios activos de renta fija, especialmente
en log tramos mas largos de la curva, con la rentabilidad del bono a 40 afics americano pasando de un minimo
anual de 1,62% hasta el 2,60% en apenas siete semanas. En &l mercado de acciones, los selectivos bursétiles
mas penalizados en la primera mitad del ejercicio 2013 correspondieron a fas regiones emergentes, dada la
fuerte depreciacion de sus divisas frente al dolar americano, con la consiguiente salida de flujos de capital y con
una caida media de ia regién del 6,28% en moneda local durante ef primer semestre.

Por la parte macroecondmica, el ejercicio 2013 comenzé en £E.UU. con muy buenas noticias provenientes del
mercado laboral, una clara recuperacién del sector de la construccion y unos fundamentales econodmicos
sostenidos, especialmente en o referente a la inversion en bienes de equipe y confianza de fos consumidores.
Respecto a la Eurozona, las condiciones de credito no parecian remontar, o que provect que la confianza
empresarial se mantuviese durante el primer semestre del sjercicio por debajo de la barrera de expansion
econémica. Ademas, se produjeron capifulos de tensidn politico-econdmicos que tuviercn iugar en la regidn
periférica, destacando los comicios italianos, rescate financierc en Chipre v ta crisis del gobiemo luso.

Durante el segundo semestre del ejercicio 2013, y especiaimente en la Eurczona, se sucediercn las sorpresas
macroeconémicas positivas. La evolucion del PMI de manufacturas {indicador de confianza empresarial por
excelencia) rebasé por primera vez en dos afios el umbral de los 50 puntos en julio, manteniéndose por encima
de este nivel hasta final del ejercicio, apuntando a una expansidn econémica futura. Ademas, si bien las
condiciones de crédifc no parecen remontar en la region, sl han comenzado a dar muestra de cierta
estabilizacién, con un repunie en las expectativas de demanda de crédito. Adicionaimente, la publicacion de un
nivel de inflacién muy por debajo dei esperado v del objetivo def Banco Central Europeo (BCE) en la Eurozona
han dado lugar a una repentina actuacion de rebajar los tipos de interés de referencia hasta el 0,25%, su nivel
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més bajo desde la creacion de la moneda Unica. A esto se aflade la continua mejora del sentimiento hacia ios
paises periféricos, alentada, entre otros, por la exitosa salida de Irlanda de su programa de rescate, ias
revisiones positivas de Espafia en diferentes agencias de crédito y casas de analisis y el exitoso intercambio de
deuda portuguesa. En cuanto al otro iado del Atidntico, y tras el contundente anuncic en el mes de mayo sobre
la retiracla y/o cancelacién 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
de tipos de referencia en minimos durante bastante tiempo, imientando asi mantener un control férreo de los
tipos de interés. Destaca igualmente el acuerdo presupuestario cerrado a final de afo entre demobcratas y
republicanos, que reducira los recories de gasio aprobados para los eiercicios 2014 v 2015, teniendo asi un
menor impacto en el crecimiento economice del esperade anteriormente.

Con todo esto, el segundo semestre del ejercicio 2013 se ha saidado con un baiance muy positivo en los
mercados bursatiles, con diferentes selectives marcando maximos historicas, logrando incrementar las
ganancias del primer semesire (o equilibrar las perdidas en aguelios casos en los gue las sufriercn). En EE.UU.
al S&P500 ha cerrado el afio con una revalorizacion del 28,60% (en dblares), que se compara con ia producida
en el del Nikkei japonés del 56,7% (en yenes) y del 17,95% en el Eurostoxx 50. En cuanic a paises europecs,
destaca el repunte del DAX aleman, que clerra el ejercicio 2013 con una subida del 25,48%, seguide del |bex 35,
gue ha repuntado un 21,42% en el afio. Los mercados emergentes &n su coniunto consiguieron cerrar el periodo
igualmente en territoric positivo, si bien en menor medida que los mercados desarroliados, con una subida dst
0,02% {en divisa iocal) del indice MSC| Emerging Markets. Dentro de la renta fifa ha destacade la buena marcha
del segmento de convertibles, con un incremento del 9.03% en el indice Exane Europe Convertible Bond en el
ejercicio 2013. En cuante 2 la deuda soberana, a pesar de ia caida de los bonoes, la revalorizacion de los indices
en la Eurozona fue positiva, especialments en los tramos mas larges de la curva {ia TIR 2 10 afios en Esparia 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 suro revirtid la tendencia bailsta del primer semestre frente al dofar, apoyado por el mejor sentimiente hacia la
Eurozona y el repago de la Ultima subasta a largo plazo (LTRO) del BCE, lo que provoco una revalorizacion del
euro frente al doiar del 4,17% en &l ejercicio 2013, :

Para el ejercicio 2014, los anuncios y actuaciones tanio de ia Fed como del BCE seguiran constituyendo
. principales referencias del mercado. lgualmente, la sclidez de los datos macroecondmicos en EE.UU. que
correhoren el crecimiento econdmice, sera uno de ios focos principales, con un crecimiento del PIB estimado de
2,8% para el ejercicio 2014, En la Eurczona, continuaremos pendienies de la evolucidn del credito y de ios
pasos de la Unién Bancaria, con un crecimiento estimado de! PIB en formo al 1,1%

Uso de instrumentos financieros por el Fondo

Dada su actividad, el uso de instrumentos financiercs por el Fondo {véase Nota 4 de ja Memoria) esta destinado
a la consecucion de su objeto, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de precio, credito,
fiquidez vy riesgo de flujos de caja de acuerdo & los limites y coeficientes establecidos por la normativa vigente
(Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por ia Comision Naciona! def
Mercade de Valores) asi come & ia politica de inversion establecide en su Folieto.

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2013

Nada que resefiar distinto de lo comentadc en la Memoria.
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Ditigencia que levanta el Secretario del Conssjo de Administracion de Santander Asset Management,
Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, $.A., D. Antonio Faz Escafio, para hacer constar
que todos los miembros dei Consejo de Adminisiracién de la Sociedad han procedido a suscribir &l presenie
ﬂydaoumento que se compone de fas cuentas anuales (balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
n el patrirmonio neto y memoria) e informe de gestion de los Fondos de Inversion detallados en el
i nto y gestionados por Santander Asset Management, Sociedad Gestora de Instituciones de
. olectlva SA corresponmentes al eJercu:m cerrado el 31 de dsc&embre de 2013, firmando tades ¥

Boadilla del Monie, 21 de marzo de 2014

f/ .

i

EI Secrelario del Consejé dp Adfinistracion

Fda. D. Antor}ifo Faz Escafio

&! Presidente del Consejo de Administracién

Fdo.! an Alcaraz Lopez

[ ™ Consegjeros:

Fao~tLaza dzaro Torres Fdo.: D. José |

Fdo.:D. Carlos Diaz Ndfiez

Fdo.: Luis - Motenb Garcia




LEGITIMACION DE FIRMAS.

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

SEHLODE
[TIMACIONES Y
£




Anexo

" Fondo Urbidn, Fondo de lnversitn
Sanfander 95 Espafa 2, Fondo de inversion
Santander Sslecclan |, Fonde de Inversion
Santander Smalt Caps Eurona, Fordo de Inversign
Santander Tasorero, Fondo de Inversidn
Banif Alifunds Springbuck, LLC LLCLL
Salect Global Managers, LLCLLCLL.

Eaolios de papel timbrado de fa clase 8% numeros 0L88B530Y al 018885333
Folies de pape! fimbrade de fa ciase 8%, niimeros 048885334 al GLBBESIASSG
Folios de papsel limbrado de la clage 82, nimeros 0LA835360 al OL8BA5385
Folios de papel tmbrads de fa clase 6%, ndmeros DLBBB5587 al 0LBAE5514 .
Falios de papel timbrado de 12 clase 8%, nGmeros 0LBBET263 at DL.B8ET2H
Fotios de pape! timbrado de |2 clase 8°, nimercs 0L9885282 al 08885308

Falios de papel fmbrado de la ciase §°, ndmercs 0L8GTE174 al 019079200

£} secretacio del Consejo de Administracién:

_M"““W-nw
Fdo.: D. Antoni




