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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

Al Participe Unico de Select Global Managers, [ICTICIL {en adelante, el Fondo), por encargo del Consejo de Administracién de Santander Asset
Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversidn Colectiva, S.A. (en adelante, la Sociedad Gestora):

Informe sobre las cuentas anuales

Hemes auditado las cuentas anuales adjuntas del Fondo, que comprenden ef balance a 31 de diciembre de 2014, 1a cuenta de pérdidas y genancias, el
estade de cambios en el patrimonio neto v la memoria correspondientes al ejercicio termirado en dicha fecha.

Responsabilidad de los administradores de la Sociedad Gestora en relacicn con las crentas antales del Fondo

Los administradores de la Saciedad Gestora del Fondo son responsables de formular fas cuentas anuales del Fondo adjuntas, de forma que exp.resen la
imagen fict del patrimonio, de la situacion financiera ¥ de los resultados del Fondo, de conformidad con e! marco normativo de informacién financiera
aplicable al Fondo en Espaiie, que se ideatifica en la Nota 2 de 12 memoria adjunta, y del control interno que consideren necesario para pernitir la
preparacion de cuentas anuates del Fondo libres de incorreccitn material, debida a fraude o error.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad s expresar una opinion sobre las cuentas anuates del Fonda adjuntas basada en nuestra auditoria. Hemos Hevado a cabo nuestra
auditorta de conformidad con la normativa reguladora de ta auditoria de cuentas vigente en Espafia. Dicha normativa exi ge que cumplamos los
requerimientos de ética, asi como que planifiquemos ¥ ejecuteros la auditoria con ¢} fin de obtener una seguridad razonable de que las cuentas anyales
del Fondo estan libres de incorrecciones materiales.

Una auditoria requiere ia aplicacion de procedimientos pata obtener evidencia de auditoria sobre los impertes y la informacitn revelada en las cuentas
anuales. Los procedimientos seleccionados dependen det Juicto dei auditor, incluida Ja valoracién de los riesgos de incorreccidn material en las cuentas
anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo, el auditor tiene en cuenta ¢l contol intemo relevante para fa formulacion por
parte de los administradores de la Sociedad Gestora de las cuemies anuales dei Fondo, con et fin de disefiar los procedimientos de auditoria que sean
adecuados en funcion de las circunstancias, y no con la finalidad de expresar una opmion sobre la eficacia de diche control intemmo. Una auditoria
también incluye la evaluacién de la adecuacién de las politicas contables aplicadas y de la razonabilidad de Jas estimaciones contables realizadas por fa
direccitn, asi como la evaluacion de la presentacién de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido proporciona una base suficiente y adecuada para nuestra opinién de auditoria,
Cpinidn

En nuestra opinién, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, Ja tmagen el del patrimonio y de la situacién financiera
del Fondo & 31 de diciembre de 2014, ast como de sus resubtados correspondientes al ejercicio anval terminado en dicha fecha, de conformidad con el
marco normativo de informacién financiera que resuita de aplicacion y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

FParrafo de énfasis

Llamamos a la atencion sobre la Neta 4 de la memoria adjunta, en la que se indica que entidades gestoras de instituciones de inversién colectiva en las
que el Fondo tiene invertido aproximadamente el 5% de su patrimonio al 31 de diciembre de 2014, decidieron su cierre temporal. Durante el efercicio
2014, como consecuencia de la liquidez obtenida, algunas participaciones de dichas instituciones de inversion colectiva ya han sido reembolsadas al
Fondo por importe de 235 miles de euros. En todo caso, la sociedad gestora del Fondo valora su patrimonio en estas instituciones sobre Ia base del valor
liquidativo comunicado por las respectivas sociedades gestoras, tal y coma establece la normativa apiicable (véase Nota 3 b.i de la memoria adiunta). La
evolucion del mercado de gestion de activos en general y del negocio de inversién libre en particular determinard el momente en el cuaf lag mencionadag
participaciones en instituciones de inversion colectiva cerradas temporalmente podrén hacer frente 2 los reembelsos solicitados no efectuados, asi como
la propia evolucidn del velor de las participaciones en dichas instituciones de inversién colectiva. Esta cuestion no modifica nuestra opinion.

Adicicnalmente, Jiamamos la atencién respecto de lo sefialado en la Nota 1 de lz memeoria adjunta en ia que se indica que, dadas las adversas
condiciones del mercado de gestion de activos en general y del negocio de ka inversién libre en particular, se realizaron acciones comerciales por las que
los participes distintos de entidades det Grupo Santander reembolsaron sus participaciones en fas ventanas de liquidez establecidas en ol Foileto,
quedando Gnicamente Banco Santander (sociedad dominante del Grupo Santander) coma participe tmico, Por este motivo, desde ¢l 30 de noviembre de
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SELECT GLOBAL MANAGERS, IICHCIL

BALANCES Al 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013
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ACTIVO

31-12.2014

31-12-2013 ()

PATRIMONIO Y FASIVD

31-12-2014

31-12-2013 1

ACTIVO NG CORRIENTE
Inmovilizado intanglibie

Inmovilizado material
Bienes inmuebles de uso propic
Mebiliaric y enseres
Actives por Impuesto diferido
ACTIVO CORRIENTE
Deudores
GCartera de fnverslones financieras
Cartera interior
Valores representativos de deuds
Instrumentos de patrimonio

Instituciones de inversidn Colecliva
Depositos en EEGC
Derivados
Otros
Cartera exterior
Valores representativos de devds
Instrumenios de patrimonio
Instituciones de Inversion Colechiva
Depositos en EECC
Derivados
Otros
Intereses de la cartera de inversion
laversiones meorosas, dudosas o en fitigic
Perlodiflcaciones
Tesoreria

11.835.552,81

11.840.308,45

326.485,14 380.177,06
9.252.678,64 9.570.600,84
9.262.678,54 9.570.600,04
9.252.678,54 8.560.359,80

- 10.241,14
2.256.389,13 1.979.530,45

PATRIMONIO ATRIBUIDC A PARTICIPES O
ACCIONISTAS
Fondos  reembolsables
participes o accionistas
Capital
Participes
Prima de emision
Reservas
{Accienes propias)
Resultados de gjercicies anteriores
Otras aportaciones de socios
Resultado del efercicio
{Dividendo a cuenta)
Ajustes  por camblos de valer en
inmovitizade material de uso propio
Otro patrimonio atribuido

atribuidos a

PASIVO NO CORRIENTE
Pravisiones a largo plazo
Deudas a largo piaro
Paslvas por tmpuesto diferido

PASIVO CORRIENTE
Provisiones a corto plazo
Deudas a corto plaze
Acreedores
Pasivos financieros
Derlvados
Perlodificacicnes

11.721.282,70

11.822,305,72

11.721.282,70

11.822.305,72

B.397.878,61

8.511.124 .04

3.424.028,96 3,424.028,96
398,15 398,45
{101.023,02) {113.245 43)
113.370,31 $18.002,73
80.369,30 118.002,73
33.900,81 -

TOTAL ACTIVO

11.835,552,81

11.940.308,45

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO

11.805.552,81

11.940.308 45

CUENTAS DE ORDEN

CUBNTAS DE COMPROMISO

Compromises por operaciones largas de
derivados

Compromisos por operacicnes cortas de
derivados

QOTRAS CUENTAS DE QRDEN
Valores cedidos en préstamo por la JIC
Valores aportados come garantia por la liIC
Vadores recibidos en garantia por la G
Capital nominal no suscrito ni en circulacion
{SICAV)
Pérdidas fiscales a compensar
Otros
TOTAL CUENTAS DE QRDEN

6.576.351, 44

§.684.162.02

6.576.351,44

6.884.152,02

20.841,398,22

20,728.183,79

20.841.369, 22

20.728.153,78

27.417.750,68

27.412.305,81

("} Se presenta, Onica y exclusivamente, a efectos comparativos,

Las Notas 1 a 9 descritas en [z Memoria adjunta forman parte integrante
del balance al 31 de diciembre de 2014,
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SELECT GLOBAL MANAGERS, liCHCIL

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

(Euros)
2014 2013 ()

Comislones de descuento por suscripeiones ylo reemholsos B -

Comisiones refrocedidas a la liC 2.673,11 1.300,22

Gastos de Perscnal - -

Ctros gastos de explotacion (276.327,00) {373.706,31)
Comisidn de gestion {236.921,91) (324.851,48)
Comisidn depositario (17.769,17) {24.363,83)
Ingresc/gasto por compensacion compartimento - -

Ctros (21.635,92) (24 .485,02)
Amortizacidn del inmovilizade material . -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovitizado - -
RESULTADO DE EXPLOTACION (273.653,89) (372.406,08)
ingresos financieros 275,08 46.738,08
Gastos financieros {1.443.58) {8.323,94)
Variacion del valor razonable en instrumentos financieros 881.541,56 {164.854,87)

Por operaciones de la cartera inferior - -

Por operaciones de la cartera exterior 881.541,56 (164.854,87)

Por operaclones con derivades - -

Qtros - -
Diferencias de cambio {849.679,41) 201,251,38
Deterioro y resuitado por enajenaciones de instrumentos financieros 141.937,22 184.344,01

Deterioros - -

Resultados por operaciones de la cartera interior - -

Resiiltados por operaciones de la cartera exterior 141.987,22 184.344,1

Resuitados por operaciones con derivados . -

Otros - -
RESULTADC FINANCIERO 172.630,87 250.154,66
RESULTADQ ANTES DE IMPUESTCS {101.023,02) {113.245,43)
Impuesto sobre beneficios - -
RESULTADO DEL. EJERCICID {101.023,02} 1113.245,43)

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

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado e! 31 de diciembre de 2014,
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SELECT GLOBAL MANAGERS, lICIICIL

Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los ejercicios anuales terminados e} 31 de

diciembre de 2014 y 2013

A} Estados de ingresos y gastos reconocidos correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31

de diciembre de 2014 y 2013:

Euros

2814

2013 ()

Resuyltado de 1a cuenta de pérdidas y ganancias
Total ingresos y gastos imputades directamente en el patrimonio atribuido a participes o accionistas

Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias

Total de ingresos y gastos reconocidos

(101.023,02)

(113.245,43)

{101.023,02)

{113.245,43)

("} Se presenta, (inica y exclusivamente, a efecios comparativos.
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Select Global Managers, IICIICIL

Memoria
correspondiente ai ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2014

Reseha del Fondo

Select Global Managers, {ICICIL (en adelante, el Fondo) se constituyé el 8 de junio de 2007 bajo la
denominacion de Banif Fairfield High Volatility, IICHCIL. Con fecha 1 de febrero de 2008 ef Fondo cambit su
denominacion por la de Banif Fairfield Impala, HCHCIL y, finaimente, con fecha 10 de julio de 2009 el Fondo
cambié su denominacion por la actual. El Fondo se encuentra sujeto a lo dispuesto en Ia Ley 35/2003, de 4 de
noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva, considerando las Uitimas modificaciones introducidas porla
L.ey 22/2014, de 12 de noviembre, asi como en lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, en la
Crden EHA 1.180/2008, de 25 de abril, en la Circular 1/2008, de 3 de mayo, reguiadora de Instifuciones de
Inversion Colectiva de Inversion Libre v en la restante normativa especifica de las Instituciones de Inversion
Colectiva (véase Nota 8.

Eif Fondo figura inscrito en el registro administrativo especifico de la Comision Nacional det Mercado de Valores
con el numero 29, en la categoria de instituciones de inversion cotectiva de instituciones de inversién coleciiva
de inversion libre conforme a la definicion establecida en el articulo 13 del Real Decreto 1.082/2012.

El objeto sccial del Fondo es la captacion de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e
invertirics en bienes, derechos, valores u otros instrumertos, financiercs o no, siempre gue el rendimiento del
inversor se establezca en funcidn de los resultados colectivos. Dada la actividad a la que se dedica ef Fondo, el
mismo no liene responsabilidades, gastos, actives, provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental
que pudieran ser significativos en relacién con el patrimonio, la situacion financiera y los resuftados del mismo.
Por este motivo no se incluyen desgloses especifices en la presente memoria de las cuentas anuales respectc a
lainformacién de cuestiones medicambientales.

El Fondo se configura como un producto de amplia flexibilidad inversora destinado a inversores que, par su
mayor experiencia o formacion financiera, precisan de menor proteccion. No obstante, para facilitar que también
los pequefios inversores puedan acceder a esta modalidagd de inversién, la normativa aplicable, exige que el
inversor suscriba una declaracién escrita de consentimiento, que acredite que conoce las singularidades de fas
tnstiticionas de Inversién Colectiva de inversion libre y sus diferencias con los ordinarios.

La politica de inversién det Fondo se encuentra definida en &! Folleto que se encuentra registrado v a disposicion
del pubiico en ei registro correspondiente de la Comisién Nacional del Mercado de Valores donde, entre otras
obligaciones, se incluyen los criterios para la seleccién de las Instituciones de Inversién Colectiva subyacentes
enlas que invierte, y los criterios de diversificacion por gestores, estrategias y valores.

Segdn se indica en la Nota 7, la direccion y administracion def Fondo estan encomendadas a Santander Asset
Management, Sociedad Gestora de instituciones de Inversién Colectiva, S.A. (er adelante, la sociedad gestora),
entidad controlada conjuntamente por el Grupo Santander y Sherbrooke Acquisition Corp. SPC (sociedad cuyos
accionistas Gltimos de control son entidades gestionadas y administradas por sociedades del Grupo Warburg
Pincus y del Grupo General Atlaniic). Adicionalmente, en virftud del contrato de asesoramienta de inversiones
firmado entre la sociedad gestora y Allfunds Bank, S.A. (Grupo Santander), este Ultimo se encarga de la
evaluacion y del andiisis para fa seleccion de inversiones y del asesoramiento de fas inversiones def Fondo. No
obstante, dicho asesor estd en tramite de sustitucion a Santander Asset Management UK Limited (entidad
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perteneciente al mismo grupc ai que pertenece fa sociedad gestora del Fondo), pendiente de inscripcion en la
Coemision Nacional det Mercado de Valores a la fecha de formulacion de estas cuentas anuales. Los gastos
derivados de dichos servicios se cargan a la sociedad gestora del Fondo.

Los valores mobiliarios estan bajo custodia de Santander Securities Services, S.A., entidad depositaria de
Fondo (véase Nota 4). Con fecha 27 de octubre de 2014, se produjo la sustitucion efectiva de Santander
trvestment, S.A. por Santander Securities Services, $.A., como entidad depositaria def Fondo en los registros
oficiales de la Comision Nacional det Mercade de Valores, Previamente, can fecha 14 de octubre de 2014 se
otorgb ante el Notario de Madrid, Don Genzalo Sauca Polanco la escritura de segregacién del negocio de
depositaria y custodia de Santander Investment, S.A. en favor de Santander Banco de Emisiones, $.A. y cambio
de denominacion de esta Ultima por Santander Securities Services, S.A., bajo el numero 7.248 de su protocolo.
La citada escritura fue objeto de inscripcion en el Registro Mercantil zon fecha 15 de octubre de 2014,

Como consecuencia de las adversas condiciones del mercado de gestion de activos en general y del negocio de
la inversion libre en particular {véase Nota 4), se realizaron acciones comerciales por las gue Jos participes
distintos de entidades del Grupo Santander rembolsaron sus participaciones en las ventanas de liquidez
establecidas en el Folleto, quedando Gnicamente Banco Santander, S.A. {(sociedad dominante del Grupo
Santander} como participe dnico. Es intencién de los Administradores de la sociedad gestora dei Fondo tomar
las medidas oportunas para relanzar el Fondo en el nuevo entorno o bien proceder a su liquidacién.

En el caso de que se produzcan resmbolsos en los periodos de permanencia establecidos en et Folleto del
Fondo, la sociedad gestora del mismo cobrard al participe el porcentaje de comision de reembolso definido para
cada uno de los pericdos mencicnados.

Bases de presentacién de las cuentas anuales

a) Imagen figl

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables del Fondo v se formutan de acuerdo con
el marco normativo de informacion financiera gue resulta de aplicacién al Fondo, que es el establecido en la
Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de ia Comision Nacional del Mercado de Valores, sobre normas
contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las instituciones de inversion colactiva,
que constituye el desarrollo y adaptacion, para las instituciones de inversion colectiva, de fo previsto en e
Cédige de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad y normativa legal
especifica que (e resulta de aplicacion, de forma gue muestran la imagen fiel del patrimonio y de la situacién
financiera del Fondo al 31 de diciembre de 2014 y de los resuttados de sus operaciones que se han
generado durante el gjercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales del Fondo, gue han sido formuladas por los Administradores de su sociedad gestora, se
encuentran pendientes de su aprobacidn per 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 fa preparacion de las cuentas anuales se han seguido los principios contables y normas de valoracion
descritos en ia Nota 3. No existe ningdn principio contable o norma de valoracion de caracter obligatorio que,
teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejade de aplicar en su preparacion.

Los resultados y la determinacion del patrimonio son sensibles a los principios y politicas contables, criterios
de vaioracion y estimaciones seguidos por los Administradores de la sociedad gestora del Fondo para la
elzboracidn de las cuentas anuales.
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CLASE 82

En las cuentas anuales del Fondo se han utilizado ocasionalimente estimaciones realizadas por los
Administradores de su sociedad gestora para cuantificar alguncs de ios activos, pasivos, ingresos, gastos y
compromises que figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la
evatuacion del vajor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro
de determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacién disponible al cierre del ejercicio 2014, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en
el futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los proximos ejercicics, o que se realizaria, en su
caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigot,

En todo caso, las inversiones def Fondo, cualquiera que sea su poiitica de inversion, estan sujetas a las

fluctuaciones del mercado v otros riesgos inherentes a |a inversién en valores {véase Nota 4), lo que puede
provocar que el vaior liguidativo de la participacion fluctie tanto al alza como a la baja.

Comparacién de la informacion

La informacién contenida en estas cuentas anuales relativa al sjercicio 2013 se presenta uUnica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacion correspondiente al gjercicio 2014.

Agrupacitn 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 informacion desagregada en las correspondientes notas de la memoria.

Cambios de criterios contables

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

Correccion de errores

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

Normas de registro v valoracién

En ia elaboracion de las cuentas anuales del Fondo correspondientes a los gjercicios 2014 y 2013 se han
apiicado los siguientes principias, politicas contables y criterios de valoracion:

a)

Clasificacién de los instrumentos financieros a efectos de presentacion y valoracion

i. Clasificacién de los activos financieros

Los activos financieros se desglosan a efectos de presentacion y valoracidn en los sigulentes eplgrafes de!
balance:
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Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depositos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de crédito,
0 en caso contrario, la entidad de crédito designada en el folleto, Asimismo se incluye, en su caso, las
restantes cuentas corrientes o saldos que el Fondo mantenga en una institucién financiera para poder
desarrollar su actividad vy, en su caso, el efectivo recibido por el Fondo en concepto de garantias
aportadas.

Cartera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de ios siguientes epigrafes, desglosados en
cartera interior y cartera exterior. La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracién
come “Actives financieros a valor razonable con cambios en pérdidas Y ganancias”;

*  Valores representativos de deuda: obligacicnes y demas valores gue supongan una deuda para
su emisor, gue devengan una remuneracién consistente en un interés, implicito o explicito,
establecido contractualmente, e instrumentados en tiulos o en anotaciones en cuenta, cualquiera
gue sea ef sujeto emisor.

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

e Instituciones de Inversién Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en ofras Instituciones
de Inversidn Colectiva.

» Depoésitos en entidades de crédito (EECC): depésitos que el Fondo mantiene en entidades de
credito, a excepcidn de los saldos que se recogen en el epigrafe "Tesoreria”.

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

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

* Intereses en la cartera de inversion: recoge, en su caso, la periodificacion de los intereses activos
de fa cariera de inversiones financieras.

¢ Inversiones morosas, dudosas o en lifigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacion contable, el valor en libros de las inversiones y pertodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico y, en todo caso, de aguellas respectc a [as cuales hayan transcurrido
més de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operacicnes en los mismos y el total de derechos de crédito y
cuentas deudoras gue por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente el Fondo frente a
terceros. L.a totalidad de los deudores se clasifican a efecios de valoracién como “Partidas a cobrar”.
Las perdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar' asi como su reversion, $e reconocen, en su 6aso,
¢omo un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de |a cuenta de pérdidas y ganancias.
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ii. Clasificacion de los pasives financieros

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

- Deudas a largo/corto plaze: recoge, en su caso, las deudas contraidas con terceros por préstamos
recibidos y otros débitos, asi como deudas con enfidades de crédito. Se clasifican a efectos de valoracion
como “Débitos y partidas a pagar”,

- Derivados: incluye, entre ofros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de ias primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que el Fondo fiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en jos productos estructurados mantenidos por el Fondo. Se clasifican a
efectos de su valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas vy
ganancias’.

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

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

Reconocimiento y valoracion de los activos y pasivos financieros

i. Reconocimiento y valoracion de los activos financieros

Los aclivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”, v los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” {que salvo evidencia
en contrario sera ef precio de la transaccién), integrando fos costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacion. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en e! epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectiva no es significativo,
aquellas partidas cuyo importe se espera recibir er un plazo inferior a un afo se valoran a su valor nominal,

Los activos financiercs clasificados a efectos de valoracion como “Activos financieros a vaior razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialments por su “valor razonable” {que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccién), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aptazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la ditima liguidacién se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras ~ Intereses de la cartera de inversion® de! activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en e valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias {(véase apartado 3.g.iii).

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

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

- Valores no admitidos ain a cotizacion: su valor razonable se calcula medianie los cambios que resultan de
cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en
cuenta factores como las diferencias en sus derechos econdmicos.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacién en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En &! caso de gue no esié disponible un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con et precio de la transaccion mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econémicas desde el momento de ia
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,
se aplicaran técnicas de valoracién (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusoras de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos gue sea sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y vatoracion de opciones,
en su caso} que sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de lo posible datos observables de
mercado (en particular, la situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito de! emisor).

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
interno de la inversidn a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de ia deuda publica,
incrementade en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicién de los valores,

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se caleula tomando como referencia el vator
tecrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de 1a entidad
participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en &l momento de la adquisicidn, y que subsistan en e momento de la
valoracion.

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

- Acciones o participaciones en ofras instituciones de inversicn colectiva y entidades de capital-riesgo: su
vaior razonable es el valor fiquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el Gltimo valor liquidativo
disponibie. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema multiateral
de negociacion, se valorarén a su valor de cotizacién del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en JIC de inversion libre, IiC de {IC de inversién libre e [IC extranjeras similares, segin
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 valor razonable es e
que resulta de aplicar el cambic oficial de clerre dal dia de referencia. En el caso de que ef mercado no sea
suficienternente liquido ¢ se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados regulados o
sisternas multilaterales de negociacion, se valoraran mediante Ia aplicacién de métodos o modelos de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comision Nacional del Mercado de Valores.

ii. Reconocimiento y valoracién de los pasives financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a pagar’, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario sera el precio de la transaccion)
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integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coeste amortizade, 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 efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquettas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plaze inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Pasives financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable® {que salvo evidencia en
contrario serd el precio de la transaccion) incluyendo los costes de transaccién directamente atribuibles g 1a
operacién. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccion en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias {véase apartado 3.g.if).

En particular, en el caso de la financiacién por venta de valores recibidos en préstamo ¥ pasivos surgidos por
venta en firme de actives adquiridos temporalmenie o activos aportados en garantia, se atendera, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucion del préstamo o
restitucion de los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garaniia.

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

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

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

Se daran de baja los actives en los que concurra un deteriore nototio e irrecuperable después de su
inversion con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

2. Si se refienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido — caso
de las ventas de actives financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precic 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 simifares actives u ofros casos anélogos -, el activo financiero transferids no se
dara de baja del bafance y se continuara valordndolo con los mismos criterios ufilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocera contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorard posteriormente a su coste amortizado,

Tampoco s2 dardn de baja los activos financieres cedidos en el marco de un acuerdo de garaniia
financiera, a menos que se incumplan los férminos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se dardn de baja. El valor de los actives prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por la liIC”" o
"Valores aportados como garantia por [a 1IC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance,

3. Si ni se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero
transferide, éste se dara de baja cuando no se hubiese retenido el control del mismo.
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De acuerdo con lo anterior, los activos financieros sélo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de efectivo gue generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos y
beneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros solo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que ganeran o cuando se adguieren,

Contabifizacién de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacion, mientras que ias operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacién. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segin corresponda, def activo del balance, segln su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior (o exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

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

i, Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacién y hasta el
momento del clerre de la posicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes *Compromisos por
operaciones iargas de derivados” o “Compromiscs por operaciones cortas de derivados’ de las cuentas de
orden, segun su naturaleza y por el importe nominal compromefido.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros ~ Resultados por
operaciones con derivados” ¢ "Variacion del valor razonable en instrumentos financieros ~ Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los 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 razonable de estos contfratos, No
obstanta lo anterior, por razones de simplicidad operativa, ias diferencias que resulftan como consecuencia
de los cambios en el valor razonable procedentes de operaciones de compraventa de divisas a plazo, tanto
realizadas como no realizadas, se encuentran registradas en el epigrafe "Diferencias de cambio” de Ja
cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el patrimonio ni sobre
el resultado del Fonde. La contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera
interior o exterior y del activo o del pasivo, segln su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion,
excepto en el caso de compraventas a plazo de Deuda Publica, cuya contrapartida se registra, en su caso,
en los epigrafes "Deudores” o "Acreedores” del active o del pasivo, respectivamente, segun su saido del
balance, hasta la fecha de su liquidacion,

fii. Adguisicion temporal de acfivos

Cuando existen acquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacio de retrocesion, se registran
en el epigrafe "Valores representativos de deuda” de Ja cartera interlor o exterior del balance,
independientemente de cudles sean los instrumentos subyacentes a los que haga referencia.
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Las diferencias de vaior razonable que surjan en las adquisiciones temporales de activos, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe "Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros— Por operaciones de la cartera interior {o exterior)”.

iv. Contratos de futuros, opciones y warrants y otros derivadas

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su contratacion y hasta el momento del cierre de 1z posicién o el vencimiento del contrato en los eplgrafes
“Cempromisos por operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, segin su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

Las primas pagadas (cobradas) para el ejercicio de las opciones y warrants se registran por su valor
razonable en los epigrafes "Derivades® de Ia cartera interior o exterior del activo {o pasivo) del batance, en |a
fecha de ejecucion de ia operacion.

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

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” 0 "Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacion o no de la liquidacién de la operacion, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior del
activo o del pasivo, segin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

En aquellos casos en que el contrato de futurcs presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaréan en la cuenta “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados 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 vaforacion inicial
o posterior del activo subyacente adquirido 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 efectivo, el valor razonable de estos se
registra en ei epigrafe "Vaiores recibidos en garantia por la HC™ de tas cuentas de orden. En caso de venia
de los 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 regisira en el epigrafe "Tesoreria”
del balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

En caso de que existan, comesponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liguidadoes por anticipado que
86 devengaran en el siguiente ejercicio. No incluye los intereses devengados de cartera, gue se recogen en
ef epigrafe "Cartera de inversiones financieras — Intereses de la cartera de inversidn” del balance.
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£} Instrumentos de patrimonio propio

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

Las participaciones del Fondo se valoran mensualmsnte, a efectos de sy suscripcion, en funcion de! valor
liguidativo del Ultimo dia hébil def mes en que se produce su solicitud, Asimismo, los reembolsos tendran una
periodicidad trimestral, en funcién del valtor liquidativo del Gltimo dia habil de los meses de marzo, junio,
septiembre y diciembre, Dicho valor liquidative se calcula de acuerdo con los criterios establecidos en la
Circutar 6/2008, de 26 de noviembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores, Los importes
correspondientes a dichas suscripcicnes y reembolsos se abonan y cargan, respectivamente, al epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
~ Participes” del balance.

Conforme a la normativa aplicable, si no se dispusiera de valoraciones definitivas, las suscripciones y
reembolsos se materializaran séle por la parte cierta, haciéndose efectiva en el momento en gue se
conozcan las valoracicnes definitivas. No obstante, se podran utilizar valores liquidatives estimados, bien se
trate de valores preliminares del valor liquidativo definitivo, bien sean valores intermedios entre los valores
liguidativos definitivos o no susceptibles de recélcule o confirmacion, hasta un maximo del 10% del
patrimonio. Asimismo, el valor liquidativo de tas participaciones debe calcularse, al menos, trimestratimente.
No obstante, cuando asi lo exijan las inversiones previstas, e! valor liquidative pedra ser calculado
semestralmente.

El resutado del gjercicio del Fondo, sea beneficio o pérdida, Y que no vaya a ser distribuide en dividendos
(en caso de beneficios), se imputa al saldo del epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas ~ Participes del balance. Al 31 de diciembre de
2014 y 2013, en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas - Fondos reembolsables
atribuidos & participes o accionistas ~ Resultados de ejercicios anteriores” se recogen los resultados
{positivos o negativos) que se encontraban pendientes de aplicacion al 31 de diciembre de 2008 y que se
habian generado en ejercicios anteriores al ejercicio terminado en dicha fecha.

g} Reconocimienio de ingresos y gastos

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

i. ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con postericridad al momento de 1 adquisicion se
reconocen, en su caso, contablemente en funcion de su periodo de devengo, por aplicacion del método del
tipo de interés efective, a excepciodn de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudesas o en
ftigio, gue se registran an el momento efective del cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de Inversiones financieras — Intereses de
la cartera de inversion™ del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendes percibidos de otras sociedades se reconocen, en su caso, como ingreso en el epigrafe
‘Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momerto en que nace el derecho a
percibidos por el Fondoe.
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il. Comisiones y conceplos asimilados

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

Los ingresos que recibe el Fondo 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 12 1IC” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

lLas comisiones de gestion, de deposito asi como otros gastos de gestion npecesarios para el
desenvolvimiento de! Fonde se registran, segln su naturaleza, an el epigrafe “Otros gastos de explotacion”
de fa cuenta de pérdidas y ganancias.

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

iii. Variacitn del valor razonable en instrumentos financieros

El heneficic 0 pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, producido en et ejercicio, se registra en ios epigrafes "Deterioro y resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros® y "Variacion del valor razonabie en instrumentos financieros”,
segun corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias del Fondo (véanse apartados 3.b.1, 3.b.ii y 3.i).

iv. Ingresos y gastos no financierss

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios

El impuesto sobre beneficics se considera come un gasto a reconocer en la cuenta de pérdidas y ganancias,
y estd constituido por ef gasto o ingreso por el impuesto corriente y el gasto ¢ ingreso por el impuesto
diferido.

El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface el Fondo como consacuencia de las
liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones y el derecho
a compensar las perdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones ¥ pages a cuenta.

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

En caso de gue existan derechos a compensar en sjercicios posteriores por pérdidas fiscales, astos no dan
fugar al reconocimienta de un activo por impuesto diferido en ningdn caso y solo se recenoceran mediante la
compensacion del gasto por Impuesto cuando el Fondo genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
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que pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta "Pérdidas fiscales a compensar’ de las
cuentas de orden del Fondo.

Cuandc existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuanfificacion de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en e momento de su reversion. En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion.

Transacciones en moneda extranjera

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

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

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

Operaciones vinculadas

La soctedad gestara resliza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de fas previstas en el articulo 67
de la Ley 35/2003 y los articulos 138 y 139 del Real Decreto 1.082/2012. Para elio, la sociedad gestora
dispone de una politica por escrito en materia de confliclos de interés gue vela por la independencia en la
ejecucion de las distintas funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro
regularmente actualizado de aquellas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora o en
sif pombre en las que haya surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente la sociedad
gestora debera disponer de un procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones
vinculadas se realizan en interés exclusivo def Fondo y a precios o en condiciones iguales o mejores gue los
de mercado. Segln lo establecido en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en la
Comision Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacién sobre las operaciones
vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisionss por liquidacion e intermediacion, comisiones
retrocedidas con origen en las instituciones de inversién colectiva gestionadas por entidades pertenecientes
al grupo de la sociedad gestora del Fondo, el importe de los depositos y adquisiciones temporales de activos
mantenidos con el depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos,
colocados o asegurados por el Grupo de la sociedad gestora.

Cartera de inversiones financieras

E! detalle de ia cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2014 sin considerar, en su caso, el saido
del eplgrafe "Depdsitos en £EECC”, "Derivados” e “Intereses de la cartera de inversion” se incluye como Anexo, el
cual forma parte integrante de esta nota.

Al 31 de diciembre de 2014, el Fondo mantiene participaciones en instituciones de inversién colective (Eos
Credit Opportunities Offshore, Harbinger, D.E. Shaw Composite International Fund, Hermitage Global, Magnetar
Spc, Magnetar Capital Fund, TPG Axon, TPX Axon, Plainfield, GLG Emerging Markets Growth Fund y
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Millennium International) cuyas entidades gestoras decidieron su cierre ternporal, por un importe que asciende a
836 miles de euros que representa aproximadamente el 5% del patrimonio del mismo y que se registra en el
epigrafe “Cariera de inversiones financieras-Cartera exterior-Instituciones de Inversién Colectiva” del activo del
balance al 31 de diciembre de 2014 (890 miles de euros al 31 de diciembre de 2013 que representaba
aproximadamente el 8% del patrimonio a dicha fecha y que mantenia en los mencionados valores y en HB Multi
Strategy y Ecofin Global Utilities). Durante el ejercicio 2014, como consecuencia de la liguidez obtenida, algunas
participaciones de dichas instituciones de inversion colectiva ya han sido reembolsadas at Fondo por importe de
235 miles de euros, En todo caso, la sociedad gestora del Fondo valora su participacién en estas instituciones
sobre la base del valor liquidativo comunicado por las respectivas sociedades gestoras, tal y como establece fa
normativa aplicable (véase Nota 3.b.i). La evolucion del mercado de gestion de activos en general y el negocio
de la inversion fibre en particular determinara et momento en el cual dichas participaciones en instituciones de
inversion colectiva podran hacer frente a los reembolsos solicitados no efectuados, asi comoe la propia evolucién
del valor de las participaciones en dichas instituciones de inversion colectiva.

Asimismo, en el epigrafe “Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2014 se incluye, por importe de 65 miles
de euros, el saldo correspondiente a reembolsos pendientes de cobro que se cancelan en Ia fecha de
liquidacion. A fa fecha de formuiacién de estas cuentas anuales, la practica totalidad del importe por este
concepto ya ha sido cobrado. Asimismo, el saldo por este mismo concepto al 31 de diciembre de 2013 ascendia
a 152 miles de euros, que fue ya cobrado durante el gjercicio 2014.

Al 31 de diciembre de 2014, el Fondo mantenta fas siguientes posiciones en tas cuentas de compromiso:

Euros
Compromisos por operaciones cortas de
derivados
Otras ventas a plazo 6.576.351,44
Total 6.576.351,44

Ef saldo del epigrafe “Otras ventas a plazo” del detalle anterior recoge el nominal comprometido de las
operaciones del mercado de divisas vendidas durante el periodo del tiempo comprendido entre la contratacién y
ia liquidacion de dichas operaciones.

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

Asimismo, a! 31 de diciembre de 2014 la totalidad del importe que el Fondo tenia registrado en &l epigrafe
“Pasivo corriente — Derivados” del pasive del balance corresponde a posiciones denominadas en moneda no
euro,

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

La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo ia sociedad gestora del Fondo estd dirigida al
establecimiento de mecanismos necesarios para controlar la exposicidn a las variaciones en los 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, la Circular 1/2006, de 3 de mayo, regutadora de [nstituciones de Inversién Colectiva de lnversion
Libre, y el Folleto informative del Fondo, establecen una serie de requisitos que limitan dicha exposicion y cuyo
control se realiza por la sociedad gestora. A continuacion se indican les principales coeficientes normativos a los
gue esta sujeto el Fondo:

+ Llimite y coeficiente de inversion en ofras Instituciones de nversion Colectiva:

La inversidn en acciones o participaciones emitidas por una tnica Institucidn de Inversién Colectiva no
podra superar el 8% del patrimonio. Asimismo, deberan invertir al menecs un 80% de su patrimonio en
HCIL y en Instituciones de Inversién Colectiva extranjeras simitares.

« limite general a la inversion en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio del Fondo. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversion en los
emisores en [0s que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio del Fondo. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de fa Union Ewropea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado gue presente una calificacidn de soivencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, en sl folleto y en toda pubilicacion de
promocién del Fondo debera hacerse constar en forma bien visible esta circunstancia, y se
especificaran ios emisores en cuyos vaiores se tiene intencién de invertir o se tiene invertido mas del
35% del patrimonio. Para que el Fondo pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores
emitidos o avalados por un ente de los sefalados en el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012,
sera necesario que se diversifique, al menos, en seis emisiones diferentes y que fa inversion en valores
de una misma emision no supere el 30% del active del Fonde. Quedara ampliado al 25% cuando se
trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito cuyo importe esté garantizado
por actives que cubran suficientemente los compromisos de la emision y que queden afectados de
forma privilegiada al reembolso del principal y al pago de los intereses en el caso de situacidén concursat
del emisor. Ei total de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere el limite del 5%
no podra superar el 80% del patrimonio del Fondo.

A estos efeclos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un Unico
emisor,

» Limite general a la inversion en derivados:

La exposicién iotal al riesgo de mercado asociada a Instrumentos financisros derfvados no podra
superar el patrimonio neto del Fondo. Por exposicién total al riesgo se entendera cualquier obligacion
actual o potencial que sea consecuencia de |z utilizacion de Instrumentos financieros derivados, enire
los que se incluiran las ventas al descubierto.

Las primas pagadas por Ja compra de opciones, bien sean contratadas aisladamente, bien

incorporadas en operaciones estructuradas, en ningin caso podran superar el 10% del patrimonio del
Fonde.
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La exposicién al riesgoe 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 crédito con ciertas fimitaciones.

Las posiciones frente a un (nico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
credito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compramisos de la
emision y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal e intereses y depdsitos que
el Fondo tenga en dicha entidad no podrén superar el 35% del patrimonio del Fondo.

Las posicienes frente a un Unico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros y
depdsitos que el Fondo tenga en dicha entidad no podran superar et 20% del patrimonio del Fondo.

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

» Coeficiente de liquidez;

El Fondo debera mantener un coeficiente minimo de liquidez del 3% de su patrimonio calculado sobre
¢ promedio mensual del Fondo.

+  Obligaciones frente a terceros:

El Fondo podré endeudarse hasta ef limite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver dificuitades
transitorias de tesoreria, siempre que se produzea por un plaze no superior a un mes, o por adguisicion
de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comisién Nacional del Mercado
de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en Ia compra de actives
financieros en el periodo de liquidacion de la operacion que establezea e mercado donde se hayan
contratado.

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

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria ef Fonde en el caso de que alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con el mismo. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites
a la inversion y concentracion de riesgos antes descritos. En particular, Ia sociedad gestora selecciona las
conirapartes evitando invertir mas del 75% en activos que respondan a una mistna estrategia, de ias definidas
en su Folleto, y monitoriza el porcentaje de inversion en Instituciones de Inversién Colectiva que pertenezcan a
una misma gestora, que en ningdn caso podra superar el 25%.

La politica de control de riesgo de crédito que fleva a cebe la sociedad gestora del Fondo consiste,
principalmente, en la definicién y moenitorizacion periddica de limites internos determinando, entre ofros
aspaclos, la exposicién maxima por emisor.

Riesgo de liquidexz

En el caso de que el Fondo invirtiese en valores de baja capitalizacién o en mercados con una reducida
dimension y limitado volumen de contratacion, o inversién en otras Instituciones de Inversion Colectiva con
liquidez inferior a la del Fondo, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad gestora
del Fondo gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de los
coeficientes de liquidez y garantizar los reembolsos de fos participes.
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En concreto, la politica de control def riesgo de liquidez que lleva a cabo la sociedad gestora del Fondo consiste,
principaimente, en la inversién en aquelias instituciones de Inversion Colectiva con liquidez suficiente que
permita al Fondo garantizar los reembolsos trimestrales, asi como monitorizar y determinar, entre otros
aspectos, et cumplimiento del porcentaje minimo de liquidez mediante la inversidn en tesoreria y adquisiciones
temporales de activos y la exposicién maxima a activos pocoe liquidos.

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Instituciones de Inversion Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los faciores de riesge mas significativos
podrian agruparse en los siguientes:

- Riesgo de tipc de interés: la inversion en activos de renta fija conlleva un riesgo de tipo de interés, cuya
fluctuacion de tipos es reducida para activos a corto plazo y elevada para activos a fargo plazo,

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

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

- Riesgo de derivados: Ja inversion en este tipo de activos conlleva un riesge adicionat al de las
inversiones de contado por el apalancamiento gue conlfevan, lo que les hace especialments sensibles a
las variaciones de precio def subyacente y puede multiplicar las pérdidas de valor de la cartera.

- Riesgo de valoracion: las inversiones realizadas por las lICIICIL pusden llevar asociada una mayor
complejidad en la valoracion de sus activos lo cual puede incrementar el 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 ne impliquen una
asuncion de riesgo superiar al nivel de riesgo objetivo fijado para el Fondo y definido en términos de volatilidad
anual mediante un rango del 7% al 9%. Con fal fin, periddicamente, monitoriza la volatilidad efectivamente
realizada, analizando si la misma es consistente con el objetivo de la volatiidad del Fondo y su volatilidad
histbrica. El andlisis de volatiidad de la cartera del Fondo toma en consideracion la naturaleza de las
Instituciones de Inversién Colectiva subyacentes, las volatilidades individuales, definidas a diferentes horizontes
temperales y las correlaciones registradas entre Instituciones de inversion Colectiva y de cada Institucion de
Inversién Colectiva con la 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
informativo, segdn lo establecido en ia narmativa aplicable.

Al 31 de diciembre de 2014, la compaosicion del saldo de este capitulo del balance es la siguiente:
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Euros
Cuentas en el depositario:
Santander Securities Services, S.A., (cuentas en euros) 1.852.516,92
Santander Securities Services, $.A. (cuentas en divisa) 403.872,21
2,256.389,13

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

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

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, el célculo del valor de cada participacion se ha efectuado de la siguiente

manera:
Eures
31-12-2014 31-12-2013

?atf‘imomo at.r:'btfie;.fa a participes o accionistas del Fondo 11.721,282,70 11.822.305,72
al cierre del ejercicio
Valor liquidativo de la participacion 472,54 476,61
N° Participaciones 24.804,78 24.804,78
NY Participes 1 1

Al 31 de diciembre de 2014, Banco Santander, S.A. (sociedad dominante del Grupe Santander) mantenia una
participacion significativa del 100% del patrimonio del Fondo. Conforme a la normativa aplicable, el niimero
minimo de participes de fos Fondos de Inversion no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plaze
de un afio para lievar a cabo la reconstitucién permanente del némero minimo de participes. Con fecha 30 de
noviembre de 2011 el nimero de participes del Fondo descendié de 100. Es intencion de los Administradores de
la sociedad gestora del Fondo tomar las medidas oporunas para relanzar el Fondo o bien proceder a su
liquidacion (véase Nota 1).

7. Dtros gastos de sxplotacién

Segln se indica en la Nota 1, la direccién y gestién del Fondo estan encomendadas a su sociedad gestora. Por
este servicio el Fondo paga una comision dei 2% anual, calculada sobre el patrimonio diario del Fondo v que se
satisface trimestralments.

Adicionalmente, el Fondo paga una comision del 10% calculada en funcién de los resultados del gjercicio y que
se figuida anualmente. La sociedad gestora imputa al Fondo este comisidn sobre resultados, de acuerdo a lo
establecido en la Circular 6/2008 de 26 de noviembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, sélo en
aquellos ejercicios en los que el valor liquidativo sea superior a cualquier ptrc previamente alcanzado en
ejercicios en los que existiera una comisién sobre resultados. No obstante lo anterior, el valor liquidativo maximo
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alcanzado por el Fondo sélo vincula a su sociedad gestora durante periodos maximos de tres afios, tomando
como fecha de referencia el 31 de diciembre de 2013. Durante el ejercicio 2014 y 2013, como consecuencia de
haber obtenido resultados negativos, el Fondo no ha registrado importe alguno por este concepto.

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

Los importes pendientes de pago por ambos conceptos, al 31 diciernbre de 2014 y 2013, se incluyen en el saldo
del epigrafe "Acreedores” del balance.

La Orden EHA/596/2008, de 5 de marzo, que desarrolla el Real Decrefo 1.082/2012, de 13 de julic, por el que se
reglamenta ia Ley de Instifuciones de Inversion Colectiva, tiene por abjeto la concrecién y desarrollo de las
funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracion de las entidades depositarias de las insfifuciones
de Inversion Colectiva. Las principales funciones son:

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

2. Comprobar que las operaciones realizadas han respetado los coeficientes y criterios de inversion
establecidos en |a normativa vigente.

3. Supervisar los criterios, formulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el célculo def
vator liquidativo de las participaciones del Fondo!

4. Contrastar con caracter previo a fa remision a la Comision Nacional def Mercado de Valores, ia exactitud,
calidad y suficiencia de la informacion publica periodica del Fondo.

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

6. Custodia de todos los valores mobitiarios y demas activos financieros que integran el patrimonio del Fondo,
bien directamente o a través de una entidad participante, conservando en todo caso la responsabilidad
derivada de la realizacién de dicha funcian.

7. Comprobar que las liquidaciones de valores vy de efectivo son recibidas en el plazo que deferminen las
reglas de liquidacion que rijan los correspondientas mercados.

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

Incluido en el saldo del epigrafe *Otros gastos de explotacion — Ofros” de la cuenta de peérdidas y ganancias se
recogen los honerarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales del Fondo, por un importe de 12
miles de euros (14 miles de euros en ef ejercicio 2013).

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, ef Fondo no tenia ningn importe significativo pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales gue a dichas fechas acumulara un aplazamiento superior al plazo legal
de pago. Asimismo, los pagos significativos realizados en los ejerciclos 2014 y 2013 a dichos proveedoras se
han realizado dentro de los limites legales de aplazamiento.

18




OM2635599

CLASE 8°

8. Situacion fiscal

El Fondo tiene abiertos a inspeccldn por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2010 y siguientes (véase Nota 1).

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracién Plblica en concepto de retenciones y/o ofros saldos pendientes de devolucién del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 261 y 228 miles de euros, respectivaments,

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del gjercicic y la base
imponible antes de compensacién de bases imponibles negativas, en su caso. Ei tipo de gravarmen a efectos de!
impuesto sobre beneficios es det 1% (Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo).

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

Al 31 de diclembre de 2014, el saldo dei epfgrafe “Otras cuentas de orden-Pérdidas fiscales a compensar’ ng
recoge las pérdidas fiscales correspondientes al ejercicio 2014,

Los Administradores de la sociedad gesiora no esperan que, en caso de inspeccién de! Fondo, surjan pasivos
adicicnales de importancia.

9. Acontecimientos posteriores al cierre

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

SELECY GLOBAL MANAGERS, HCIICIL

Divisa ISIN Descripcion Euros

EUR | LUG374107992 | AC - RISK PARITY 12 FUND- CLASE A EUR 768.024,85
USD | AFBO0879500] | D.E SHAW SP (06250) (EX A) (SEC. ID 413) 33.138,96
USD | AFBOGS796009 | D.E SHAW SP (6229) (EX A) SEC ID 4137429 5.130,32
USD | AFB008750808 | DE SHAW COMPOSITE INT.CLASS B{6229) REV 1.075,73
USD | AFBO08750907 | DE SHAW COMPOSITE INT.CLASS B(6250) REVER 6.178,59
USD | AFB0O08750709 | DE SHAW COMPOSITE INTL.CLASS B (6010) RE 2.750,46
USD | AFBO08795100 | DE SHAW SP (6010} (EX A) (SEC ID 413742) 16.802.90
EUR | FRO010016477 | DEXIA INDEX ARBITRAGE 201.105,34
USD | AFBO06611804 | EOS CREDIT OPPORT. SIDE POCKET S.R 0408 60.901,35
USD | AFB006611903 | EQS CREDIT OPPORT. SIDE POCKET S.R 0508 30.020,07
USD | AFBO06611705 | EOS CREDIT OPPORT. SIDE POCKET S.R 1204 76.377,88
UsSD | [E00B5982518 GAM STAR GLOBAL RATES (USD) 729.385.97
USD | IEOOBSZN3HG63 | GLG ALPHA SELECT UCITS Il "A" ACC 1.065.939,98
USD  [KYG392431030 | GLG EMERGING MARKETS GROWTH FUND 23.121,84
USD | AFBO068%1703 | HARBINGER CAPITAL PARTNERS "I" L/3 14.251,89
USD | AFB006891802 | HARBINGER CAPITAL PARTNERS "I" PE/2 86.041,10
USD | AFB012996900 | HERMITAGE GLOBAL B SPECIAL SITUATION 7.067,13
EUR [ LU0256049627 | JULIUS BAER MULTIBOND ABSOLUTE RETURN BO 787.730,75
USD | GBOOBO2KKDOG! | LYXOR BRIDGEWATER FUND LTD 917.718,19
USD | GBOOBI7SDM6] | LYXOR CANYON VALUE REALIZATION FUND B 978.643,12
USD | GBOOBG6GIT74 | LYXOR PRAMERICA RELATIVE VALUE "B* USD 731.818,61
USD | GB0O031375743 1 LYXOR THIRD POINT FUND LTD B 993.177,24
EUR | GBOOBIVMDO022 | M&G OPTIMAL INCOME C- EURO ACC 748.483,70
USD [AFBOI3171008 | MAGNETAR CAPITAL FUND, SIDE POCKET S-1 27.382,48
USD |AFBOI3171107 | MAGNETAR CAPITAL FUND, SIDE POCKET S-3 81.267,67
USD | AFB007929007 | MAGNETAR SPC LIQUIDATING (PORT L B/1) 3.552.75
USD | AFBO07710407 | MAGNETAR SPC LIQUIDATION L SERB SUB4 16.445,97
USD | AFB007718509 | MAGNETAR SPC LIQUIDATION L SERB SUB6 13.004,51
USD | AFB007710704 | MAGNETAR SPC LIQUIDATION SERB SUBS 8.606,96
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Divisa ISIN Descripeitn Euros

USD | AFB004950709 | MILLENNIUM INTERNACIONAL, LTD HEDGE 4.297,03
USD | AFB005336700 | MILLENNIUM INTERNATIONAL "PP" SER 03 A 746,87
USD {AFB005336809 | MILLENNIUM INTERNACIONAL "PP” SER 04 A 431,32
USD | AFBO06872307 | PLAINFIELD 2008 LIQUIDATING LTD L1/4 1.890,68
USD | AFBO06919306 | PLAINFIELD 2009 LIQUIDATING R1I 8-1 06/09 8.465,84
USD | AFBO06546505 | TPG AXON PARTNERS OFFS LTD §/2 (EX.G/1 1) 1.266,54
USD | AFB006547909 | TPG AXON S$/7 (EX. G/12) 8.359,08
USD | AFBO06553006 | TPG AXON §/7 (EX. G/14) 1.337,55
USD ; AFB006546604 | TPG-AXON PARTNERS (OFFSHORE) $/3 G/11 11.314,23
USD | AFB006548501 | TPG-AXON PARTNERS (OFFSHORE) $/2 (EXG/ 12y 2.044,57
USD | AFB006548600 | TPG-AXON PARTNERS (OFFSHORE) S/3 (EXG/ 12) 57.689,73
USD | AFB006548808 | TPG-AXON PARTNERS (OFFSHORE) S/4 (EXG/1 2) 5.509,98
USD | AFB006546802 | TPX-AXON PARTNERS (OFFSHORE) /4 EX G/11 1.520,47
USD | AFBO06547602 | TPG-AXON PARTNERS (OFFSHORE) S2 (EX B/14) 1.155,09
USD | AFB006548006 | TPG-AXON PARTNERS (OFFSHORE) $3 (EX B/ 14) 10.319,67
USD | AFB006548105 | TPG-AXON PARTNERS {OFFSHORE) $4 (EX B/14) 1.386,82
USD | AFBO06547503 | TPX-AXON PARTNERS (OFFSHORE) G/11 §/7 1.466,08
USD | AFBO17400007 | TPG AXON PARTNERS SPECIAL INVESTMENT FEE 679,59
USD |AFB008021200 : TPG-AXON PARTNERS CLASS 1/40 2.503,17
USD | AFBUO24656401 | D.E SHAW COMPOSITE INT FUND COLL 826,32
usp | LU0272941971 CAF FUNDS VOLATILITY EURO EQUITIES C ACC 694.321,60
TOTAL Cartera exterior - Instituciones de Inversion Colectiva 9.252.678,54
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Select Global Managers, HCHCIL

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

Evolucion de los negocios {(mercados), situacién del Fondo y evelucion pravisible

Tal y como se indica en f2 Nota 1 de la memoria, como consecuencia de las adversas condiciones del mercado
de gestion de aclivos en general y del negocio de la inversion libre en particular, se realizaron accionaes
comerciales por las que los participes distintos de entidades del Grupo Santander rembolsaron sus
participaciones en las ventanas de liguidez establecidas en el Folleto, quedando Unicamente Banco Santander,
$.A. (sociedad dominante del Grupo Santander) como participe Gnico. Es intencion de los Administradores de la
sociedad gestora del Fondo tomar las medidas oportunas para refanzar el Fondo en el nuevo entormo o bien
proceder a su liguidacion.

La industria espafiola de Hedge Funds o de Fondos de Inversion Libre se ha visto deteriorada durante ios
uitimos ejercicios como consecuencia de las condiciones adversas del mercado v la crisis econémica. La quiebra
de Lehman Brothers a mediados de septiembre de 2008 marcd un antes y un después en el desarrollo de Ia
crisis actual, habiendo provocado una aceleracion del deterioro econémico y, al mismo tiempo, un despliegue
impresionante de medidas de rescate de los bancos con el fin de evitar un colapso del sistema financierc global.
Las condiciones de créditc en la Eurozona, Estados Unidos y Reing Unido continuaron endureciéndose,
afectando al sector corporativa y a las familias de forma importante,

E! ejercicic 2014 estuve marcado por el apoyo de los Bancos Centrales de los principales paises desarrollados
con politicas monetarias expansivas cuyo objetivo fue el de impulsar el crecimiento, En Estados Unidos, la Fed
fue reduciendo paulatinamente los estimulos monetarios, hasta el mes de octubre, fecha en ia que finakizo su
programa de compras de activos, pero manteniendo los tipos de interés en sus niveles minimos historicos
pendiente de las condiciones del mercado laboral. Con elio la Fed tratd de contener la caida en el valor de los
bonos a largo plazo, para no entorpecer la recuperacién econdmica o afiadir presién a los mercados financieros.
En fa Eurozona, el BCE aprobé medidas de politica monetaria para luchar contra la baja inflacién y contribuir al
crecimiento, fundamentalmente orientadas a conseguir dinamizar ef mecanismo de transmision del crédite a la
economia. Recort6 los fipos en dos ocasiones hasta el 0,05% y puso en marcha una serie de programas de
compras de activos y concesiones de créditos. Entre ellos, dos nuevas inyecciones de liquidez z largo plazo
condicionadas, denominadas TLTROs, por importe de 400.000 millones de euros, y dos programas de compras
de activos de dos afios de duracién (uno de ABS, que se inicid en el mes de octubre, y otro de compra de
"covered bends"). Asimismo, expresd con regularidad la posibilidad de utilizar medidas noe convencionales en
caso de que la inflacion se siguiera deteriorando. Este fuerte apoyo de los Bancos Centrales explicod el buen
comportamiento tanto de la renta fija como de la renta variable.

Por fa parte macroecon6mica, el ejercicio 2074 comenz6 con un mayor protagonismo para €l crecimiento de los
paises desarrollados frente a fa leve mejoria de los paises emergentes, y con peores datos para Estados Unidos
que para la Eurozona. En Estados Unidos los temporales de frioc y nieve que azotaron el pais en el primer
trimestre afectaron al PIB, que cayd un 2,1%. No obstante, tras este débil comienza de afo, el mercado laboral
inicid su recuperacién, con caidas en las solicitudes de desemplec y mejoras en los datos de confianza
empresarial y del consumidor. En la Eurczona, mientras tantc, los datos fueron positivos. Et PIB del primer
trimestre crecio un 0,2%, la confianza empresarial se incrementd a niveles maximos de los Gltimos tres afios y
tode ello acompatiado de una mejora en las condiciones de crédito, altos niveles de exportaciones y una
relajacién de la politica fiscal.

Durante el segundo semestre del ejercicio 2014 se incrementd la volatilidad de los mercados con motivo del
aumento de los focos de tension, un recrudecimiento de las crisis en Ucrania y en Oriente Medic, el referéndum
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en Escocia y la crisis de Grecia, entre otros. Ademas se acrecentaron las divergencias regionales en los paises
desarroflados. £n Estados Unidos se fue confirmando la recuperacion, mientras que en Europa se dibujaba un
escenario de posible deflacidn y bajo crecimiento. En Estados Unidos los datos de crecimiento del PiB del
segundo y tercer trimestre fueron excepcionalmente fuertes (4% y 5%, respectivamente). Esto vino de la mana
de una fuerte recuperacion del consume privado v la inversion empresarial. La creacidn de empleo superd las
expectativas y no vino acompaiiada de presiones inflacionistas.

En Ja Eurczona, sin embargo, el segundo semestre del ejercicio 2014 se inicié con unos datos débiles de
produccion industrial y una caida de los indicadores de confianza empresarial y de consumo. Esta no fue
homogénea y se registraron fuertes divergencias por paises, entre aquellos que ya han acometido reformas
estructurales y aguellos que todavia no fas llevaron a cabo, asi como un fuette retroceso de Alemania por un
problermna de ajuste estacional. La inflacion continud deteriorandose lastrada por la fuerte caida del precio del
petrdlec (de mas de un 40% en ef afio). No obstante, el crecimiento del tercer trimestre puso fin a las dudas
sobre una posible recesién, los indicadores de crecimiento recuperaror: niveles consistentes con crecimientos
moderados pero positivos, los datos reales de consumoe y produccién industrial volvieron a ser positivos y el
credite mejoré en su conjunto. Mientras el crédito al consumo dejo de estar en negative, el empresarial mantuvo
la desaceleracion en el ritmo de caida.

Con fodo elfo las bolsas se vieron afectadas por un incremento de la volatilidad en el segundo semestre del
ejercicio 2014, las materias primas se vieron afectadas por la fuerte caida del petréleo, y los paises exportadores
de crudo vieron come sus ingreses por cuenta corriente se redujeron drasticamente. En Estados Unidos los
indices de renta variable continuaron con su tendencia alcista en el ejercicio 2014, destacando la subida
{ligeramente superior al 13% en dolares) del Nasday, mientras que el S&P 500 se anoct6 un rentabilidad anual
del 11%. En contraparte, los indices de las bolsas europeas, fras un primer semestre positivo, cedieron parte de
fas ganancias y cerraron con resultados mixtos, entre las abultadas pérdidas del PSI20 portugués del 27% v la
revalorizacion del SMI suizo del 9,5%. El Ibex 35, por su parie, se aprecio un 3,6% en el gjercicio 2014 y el
Eurostoxx 50 recogio el tono de los mercados de la regién cerrando el afio con una subida del 1,2%. En Japon el
Nikkei subi¢ un 7%. Para Latinoamérica, |a segunda mitad def gjercicio 2014 estuvo afectada por las elecciones
presidenciales en Brasil, con lo que el MSCI EM Latam tuvo una rentabilidad negativa del 5% en el segundo
semestre vy del 3% en el gjercicio 2014,

La renta fija y el crédifo se beneficiaron de bajadas de rentabilidad en todos los tramos de fa cutva. En Estados
Unidos, el bono a 10 afios se estrecho 86 puntos basicoes, cerrando el ejercicio afio en 2,17%, mientras que en Ja
Eurozena los mayores recortes se dieron en los paises periféricos. Ei bono a 10 afios espafiol se estrecho 254
punios basicos y cerrd en 1,61%.

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

Para el ejercicie 2015, los anuncios tanto de la Fed como del BCE seguirdn siendo referencias fundamentales
del mercado. El BCE no ha decepcionado con el quantitative easing (QE) y ha anunciado en enero ia compra de
deuda por valor de 60.000 millones de euros al mes desde marzo hasta septiembre de 2016, como minimo, con
riesgos compartidos (80% lo asumirdn los bancos centrales nacionales y el 20% restante se compartira entre el
BCE y cada pais). Ademas, el mes de enero se ha visto caracterizado por el cambio historico en Grecia con la
victoria de Syriza (rozando la mayoria absoluta). Como consecuencia de esto Gltimo, junto con otres focos de
tension que siguen presentes, tales como la caida de fos precios del petréleo o el conflicto en Ucrania, se espera
que se mantenga la volatilidad en los mercados. En Estados Unidos los indicadores economices apuntan a un
crecimiento fuerte pero alge mas moderada del que vimos en el segundo y tercer trimestre del gjercicio 2014. En
{a Eurozona se espera un crecimiento positivo aungue moderado.
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Uso de instrumentos financieros por el Fondo

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por el Fondo (véase Nota 4 de la Memoria) esta destinado
a la consecucién de su objeto, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de precio, crédito,
liguidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por ta normativa vigente
(Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por ta Comision Nacional del
Mercado de Valores} asi como a la politica de inversién establecida en su Folleto,

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2014

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.

Investigacidon y desarrollo

Dade su objeto social, el Fondo no ha desarrollado ninguna actividad en materia de investigacién y desarrollo.
Adquisicion de acciones propias

No aplicable.

informacidon sobre los aplazamientos de pago a proveedores en operaciones comerciales

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria {(véase Nota 7).
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Diligencia que fevanta el Secrefario de! Consgjo de A
Gesfora de Instituciones de Inversion Colectiva, 8.A,, o,

CU7018747

. de Santander Asset Management, Sociedad
afia Ussle Bertrén, para hacer constar que todos los

miembros del Consejo de Administracién de la Socledad han procedido a suscrrblr el presents documento, que se
compone de las cuentas anuales (balance, cuenta de pérdidas y gaﬁanctas estado de cambios en el patrimonio
neto y memoria} @ informe de gestion de los Fondes de Inversion detallados en e Anaxo adjunto y gesticnados

por Santander Asset Management,

S.A., Sociedad Gestore de instituciones de inversidn Colectiva,

correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2014, firmando todos y cada uno de los sefores
Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan a continuacion, de lo gue doy fe.

Madrid, 25 de marzo de 2015

v

E! Secretario def Consejo de Administracion

Fdo.: Df, Mayt ssia—Ber{férr>'

El Presidente del Consejo de Administracion

Ay LU

Fdo.: D. Alessandro Caschia

Fdo.:D. José Ignacio Gelia Rodero

Fda.: D. Lazam de l_azaro Torres )

Conssjeros: : 'A’;

Fdo.; D. Danie! Lessner

Fdo.: D, JavierViani Desplats-Redier




YO, RAFAEL MARTINEZ DIE, Notario del Tlustre Colegio de Madrid,
con Residencia en Boadilla de] Monte,
DOY FE: De _que conozco y considero legitimas las firmas que

némero 33518573V, y DON LAZARO DE LAZARO TORRES, con

DNI/NIF ntimero 05383514L, por ser de mi conocidas. ~em-
Boadilla del Monte, a dieciséis de abril de dos mil quince. ——womweoeee
N° %, 2, - del libro Indicador.
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P gy H . Yt. 7
PALL MAWTINDGT DL Notario del Hestra
§ -

Madrid, con residencia en ssta villa,
e - [
atte leg? pezsenie,. 20, Toteconiar.,

o R S

PHOY R
€S eemenduceion fiel y exacta de su original
Bostitia el Mionce o foas AR do . BAS™

Nimro :j’]‘/ womee 3ol Libre indicador




Anexo

Santander Multiestrategia, |.1.C.1.1.C.LL. (anteriormente Folics de pape! timbrado de a clase 8%, nimeros OM2635605 at OM2635632
denaminado Banif Allfunds Springbuck, LI.CLLC.ELY)

Select Global Managers, LILC.LLC.LL. Folios de papel timbrado de |a clase 82, niimeros 0M2635577 al CM2835604

El Secretario del Consejo de Administracion:

e og?ilg

Fdo.: Dfig: Maria Ussia Bertré




