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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A los Participes de Santander Small Caps Europa, Fondo de Inversion (en adelante, el Fondo}, por
encargo del Consejo de Administracion de Santander Asset Management, Sociedad Gestora de
Instituciones de Inversion Colectiva, S.A. (en adelante, Sociedad Gestora):

Hemes auditado las cuentas anuales del Fondo, gue comprenden el balance al 31 de diciembre de 2013,
la cuenta de pérdidas vy ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria
correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha. Los administradores de su Sociedad
Gestora son responsables de la formulacion de las cuentas anuales del Fondo, de acuerdo con el marco
normativo de informacién financiera aplicable (que se identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta) y,
en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo. Nuestra responsabilidad
es expresar una opinion sobre las citadas cuentas anuales en su conjunto, basada en el trabajo realizado
de acuerdo con la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente ¢n Espafia, que
requiere el examen, mediante la realizacion de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las
cuentas anuales y la evaluacion de si su presentacion, los principios y criterios contables utilizados y Jas
estimaciones realizadas, estan de acuerdo con el marco normativo de informacién financiera que resulta
de aplicacion,

En nuestra opinidn, las cuentas anuales del gjercicio 2013 adjuntas expresan, en todos los aspectos

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 anual terminado en

dicha fecha, de conformidad con el marco nmormative de informacidn financiera que resulta de
- aplicacion y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2013 contiene las explicaciones que los administradores de
la Sociedad Gestora consideran oportunas sobre la situacidn del Fondo, la evolucion de sus negocios y
sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la
informacién contable que contiene el citado informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales
del ejercicio 2013. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacién del informe de gestidn con
el alcance mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revisién de informacion distinta de la
obtenida a partir de los registros contables del Fondo.
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SANTANDER SMALL CAPS EUROPA, FONDO DE INVERSION

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2013 Y 2012

(Euros)

AGTIVO 34.42.2013 3122012 %) PATRIMONIOQ Y PASIVD 31-12-2013 31-12-.2012 (1
ACTIVG NO CORRIENTE - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 164.246.674,86 80.587.285,81
ACCIONISTAS
Inmovilizade intangibie - Fondos reemboisabies afribuldos a 164,248,674,68 80.887.286,81
participes o accionistas
Inmovilizade material . - Capital - : -
Bienes inmuebies de uso propic - - Participes 84,791.554 27 21,566,278 27
Mobiliario y enseres - - Prima de emision - -
Activos por impuesta diferida Reservas (14.162.110,41) {14.162.110,41}

ACTIVO CORRIENTE
Dsudores
Cartera de Inversicnes financieras
Cartera Interior
Valores representatives de deuda
instrumentos de patrimonio

instituciones de inversidn Colectiva
Depbsitos en EECC
Derivados
Qtros
Cartera exterier
Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio
instituciones de inversién Colectiva
Depésitos an EECC
Derivados )
Otros
‘Intereses de la cartera de inversién
Inverslones moresas, dudesas o en litigio
Perioditicaciones
Tesoreria

164.555.545 83

81.499,788,59

2.800.309,91 1.507.608,93
162,774.938,53 75.863.572,83
28,624,168,83 12.444 568,74

6.215.000,00
22.409.168,83

12.438 849,74

5.720,00

124.150.669,54 63.416.403,09
124.150.569,54 63.419.403,08

102,18

8.980.597,39

4.128.209 83

{Acciones proplas)

Resultados de gjercicios anteriores

Otras aporiaciones de 50CI0S

Resultado del ejercicio

{Dividendo a cuenta)
Ajustes por cambios de valor en
inmovilizado material de uso proplo
Otro patrimonio atribuldo

PASIVO NC CORRIENTE
Provisiones a largo piazo
Deudas a largo plazo
Paslves por impuesto diferido

PASIVO CORRIENTE
Provisiones a corte plazo
Deudas a ofto plazo
Acreedores
Pasivos financieres
Derivados
Pariodificaciones

56.035.442,94

27.581.788,08

56.035.442,84

17.457.676,01

309.170,97 512.601,78
308.545,97 612.501,78
625,00 -

TOTAL ACTIVO

164.5655.845,83

81.498.788,5%9

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVG

164.555.,645,63

81.485.788,59

CUENTAS DE GRDEN

CUENTAS DE COMPROMISO

Compromisos por operaciones largas de
derivados

Compromisos por operaciones cortas de
derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN
Valores cedidos en préstamo por la HiC
Valores aportados como garantia por la liC
Vaiores recibidos en garantia por la HC
Capital nominal no suscritc ni en clrculacion
(SICAV)
Pérdidas fiscales a compensar
Otros
TOTAL CUENTAS DE ORDEN

4.732.891,25

5.281,080,00

4.732.811.28

5.281.080,00

148.032.026,89

166.488.702,60

148.032.026 88

166.489.702,90

153.764.838,14

174.770.782,90

("} Se presenta, Unica y exciusivamente, a efectos comparativos,

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
del balance al 31 de diciembre de 2013,
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SANTANDER SMALL CAPS EUROPA, FONDO DE INVERSION

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

{Euros)
2013 2012 %)

Comislones de descuento por suscripciones ylo reembolscs - -

Comisiones retrocedidas alallC B -

Gastos de Personat - .

Otros gastos de explotacidn (2.545.224,17) (1.702.383,68)
Comision de gestidn . (2.384.327,07) {1.611.986,73)
Comision deposiaric {114.015,68) (76.761,25)
Ingreso/gasto por compensacion compartimento - -

Otros (36.881,42) {(13.835,71)
Amortizacién det inmovilizado materiat - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resuitados por enajenaciones de inmovilizado - -
RESULTADO DE EXPLOTACION (2.545.224,17) (1.702.383 69}
ingresos financieros 3.314.212,38 2.587.237.94
Gastos financieros (285.804,03) {277.583,25)
Variacidn del valor razonable en instrumentos financieros 23.534.637,78 §2.428.837,36

Por operaciones de la cartera interior 5.614.069,58 1.028.676,00

Por operaciones de iz cartera exterior 17.820.568,22 11.403.261,36

Por operaciones con derivados - .

Otros - -
fiferenclas de cambio {150.373,68}) 174.028,37
Deterioro y resuitado por enajenaciones de instrumentos financieros 3.714.435,78 4.236.449,28

Deterioros - -

Resultados por operaciones de la cartera interior 2.275.886.82 1.089.267 11

Resultados por oparaciones de la cartera exterier 518.216,15 270471887

Resultados por operaciones con derivados $18,336,81 442 463,50

Otros - -
RESULTADO FINANCIERO 30.127.012,23 18.180,8569 70
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 27.581.788,06 17,.457.678,01
impuesto sobre beneficios - -
RESULTADO DEL EJERCICIO 27.581.788,06 17,457.6876,01

{*) Se presenta, dnica y exclusivamente, a efectos comparatives.

Las Notas 1 2 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2013.
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SANTANDER SMALL CAPS EUROPA, FONDO DE INVERSION

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

diciembre de 2013 y 2012

A) Estados de ingresos y gastos reconocidos correspondientes a los sjercicios anuales terminados el 31

de diciembre de 2013 y 2012:

Euros

2013

2012 )

Resuitado de la cuenta de pérdidas y ganancias
Total ingresos y gastos imputados directamente en ef patrimonio atribuide a participes o accionistas

Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias

Total de ingresos y gastos reconoccides

27.5681.788,06

17.457.676,01

27.581.788,06

17.457.676,01

(*} Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos,
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CLASE 8?

Santander Small Caps Europa, Fondo de Inversién
Memoria

correspondiente al gjercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2013

Resefa del Fondo

Santander Small Caps Europa, Fondo de Inversion (en adelante, ef Fondo) se constituy¢ el 26 de mayo de 2000
bajo la denominacion de Aifa Small Caps Europa, Fondo de {nversién Mobiliaria, Con fecha 11 de junio de 2001
el Fondo cambié su denominacidn por ia de Santander Central Hispano Smalt Caps Europa, Fondo de Inversion
Mobiliaria, con facha 5 de febrero de 2004 por la de Santander Central Hispano Smail Caps Europa, Fondo de
Inversion y, finaimente, con fecha 19 de octubre de 2005 el Fondo cambid su denominacion por la actual. El
Fondo se encuentra sujete a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversidn
Colectiva, en lo dispuesio en el Real Dacreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta dicha ley y en
la restante normativa aplicable.

El Fonde figura inscrito en e registro administrativo especifico de la Comision Naciona! del Mercado de Valores
con el nimero 2.156, en la categoria de armonizados conforme a ia definicion establecida en el articulo 13 del
Real Decreto 1.082/2012.

El objeto del Fondo es la captacion de fondos, bienes o derechos de! publice para gestionarlos e invertirlos en
bienes, derechos, valores u ofres instrumentos, financieros o no, siempre que ef rendimiento del inversor se
establezca en funcion de ios resuitados colectivos. Dada ia actividad a Ja que se dedica el Fondo, el mismo no
tiene responsabilidades, gastos, activos, provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que
pudieran ser significativos en relacion con el patrimonio, la situacion financiera y los resultados del mismo. Por
este motivo no se incluyen desgloses especificos en la presente memoria de |as cuentas anuales respecto a la
informacion de cuestiones medioambientales.

L. politica de inversién del Fondo se encuentra definida en et Foileto que se encuentra registrado y a disposicion
def publico en el registro correspendiente de la Comisién Nacicnal del Mercado de Valores. Si bien el Fonde
tiene establecida la inversion en actives negociados en mercados principalmente de la zona euro, emitidos por
entidades radicadas en paises de la OCDE, al 31 de diciembre de 2013 mantiene activos no cotizados y
emitidos por entidades radicadas en pafses no pertenecientes a la OCDE, par aproximadamente ef 0,88% del
fotal de su patrimonio a dicha fecha (véase Nota 4), Es intencién de los Administradores de la sociedad gestora
proceder a la subsanacion de esie hecho a la mayor brevedad posible.

Segln se indica en ia Nota 7, la direccidn y administracién del Fondo estan encomendadas a Santander Asset
Management, Sociedad Gestora de Instituciones de inversién Colectiva, S.A. Con fecha 17 de diciembre de
2013 ze ha producido un cambio de control de ésta Gltima, pasando de estar controlada por Grupo Santander a
estar controlada conjuntamente por el Grupo Santander y Sherbrooke Acquisition Corp. SPC {sociedad cuyos
accionistas Gifimos de control son entidades gestionadas y administradas por sociedades del Grupc Warburg
Pincus y del Grupo General Atlantic), Confarme al articulo 118 del Reglamento de Instituciones de Inversién
Colectiva, dicho cambio ha side comunicado mediante hecho relevante a la Comisién Nacicnal dsl Mercado de
Valores y carta a los pariicipes del Fondo.

Los valores mobiliarios estén bajo la custodia de Santander Investment, S.A. (Grupo Santander), entidad
depositaria del Fondo (véase Nota 4}.
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En ef caso da que se produzcan reembolses en los periodos de permanencia establecidos en el Folleto del
Fondo, la sociedad gestara del mismo cobrara ai participe el porcentaje de comisién de reembolso definido para
cada uno de los periodos mencionados.

2. Bases de presentacién de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de Ios registros contables del Fondo y se formulan de acuerdo con
el marce normativo de informacion financiera que resulia de aplicacion al Fondo, que es & establecido en la
Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores, sobre normas
contables, cuentas anuales y estados de informacién reservada de las instituciones de inversion colectiva,
que constituye el desarrolio y adaptacién, para fas instituciones de inversién colectiva, de lo previsto en el
Cédigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad y normativa legal
especifica que le resulta de aplicacion, de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio y de {a situacion
financiera del Fondo al 31 de diciembre de 2013 y de los resuitados de sus operaciones que se han
generado duranie el gjercicio terminado en esa fecha.

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

b) Principios contables

En la preparacidn de lag cuentas anuales se han seguido los principios contables y normas de valoracion
descritos en la Nota 3. No existe ningtin principio contable o norma de valeracion de caracter obligatorio que,
teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacion.

Los resultades y la determinacion del patrimonio son sensibles a los principios y politicas contables, criterios
de valoracién y estimaciones seguidos por los Administradores de fa sociedad gestora del Fondo para la
elaboracion de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales del Fondo se han utiizado ccasionalmente estimaciones realizadas por ios
Administradores de su sociedad gestora para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y
compromisos que figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la
svaluacién del valor razonable de determinados instrumentos financleros y de posibles perdidas por deterioro
de determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre ia base de la mejor
infermacién disponible al cierre del eiercicio 2013, es posible que acontecimientos que puedan fener lugar en
el futuro obliguen a modificarlas (ai alza o a la baja) en los proximos gjercicios, lo que se realizaria, en su
caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones det Fondo, cualguiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a las
fluctuaciones del mercado y otros riesges inherentes a la inversidn en valores (véase Nota 4), lo que puede
provocar aque el vaior liguidativo de la pariicipacion fluctie tanto al alza como a la baja.

¢} Comparacion de la informacion

La informacion contenida en estas cuentas anuales relativa al eiercicio 2012 se presenta Unica y
exclusivamente, a efecios comparativos, junta con fa informacién correspondiente al ejercicio 2013.
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o) Agrupacion de partidas

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

e} Cambios de criterios contables

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

f} Correccion de errores _
En la elaboracion de las cuentas anuales adjuntas ne se ha detectade ningun error significativo que haya

supuesto la reexpresion de ios importes incluidos en las cuentas anuales det ejercicio 2012.

Normas de registro y valoragion

£n la elaboracion de las cuentas anuales del Fondo correspondientes a los ejercicios 2013 v 2012 se han
aplicado los siguientes principios, potiticas contables y criterios de valoracion:

a) Clasificacion de los instrumentos financieros a efectos de presentacién y valoracién

i. Clasificacion de los activos financieros

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

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depdsitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuéndo éste sea una entidad de crédito,
o en caso contrario, ia entidad de crédito designada en el foileto. Asimismo se incluye, en su caso, las
restantes cuentas corrientes o saldos que el Fondo mantenga en una institucion financiera para poder
desarrollar su actividad y, en su caso, &l efectivo recibido por el Fondo en concepto de garantias
aportadas.

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

« Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores gue supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracion consistente en un interés, implicito o explicito,
establecido contractuaimente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cualquiera
que sea el sujeto emisor.

e Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaieza de instrumentos de capital para el
emisor,
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¢ instituciones de Inversién Colectiva: incluye, en su caso, ias participaciones en otras Instituciones
de inversion Colectiva.

» Depositos en entidades de crédito (EECC): depositos que el Fondo mantiene en entidades de
crédito, a excencion de los saldos que se recogen en el epigrafe "Tesoreria”.

« Derivados: incluye, entre otros, &f valor razonable de ios contratos de futurcs y forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y ei vaior razonable de los
contratos de permuta financiera que el Fondo tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por el Fondo.

¢ Otros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones de las entidades de capital-riesgo
reguladas en la Ley 25/2005, de 24 de noviembre, asi como importes correspondientes a otras
operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

¢ Intereses en la cartera de inversion: recoge, en su caso, la periodificacion de ios intereses activos
de |a cartera de inversiones financieras.

»  inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacién coniable, el valor en libros de tas inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolse sea problematico y, en todo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimienio total o parcial.

- Deudares: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente el Fondo frente a
terceros. La totzlidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracion come ‘Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar” asi como su reversion, $e reconocen, £n su caso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de ja cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Ciasificacién de los pasivos finaricieros

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

. Deudas a largo/corto plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con terceros por préstamos
recibidos v otros débitas, ast coma deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de valoracién
como “Débitos y partidas a pagar’.

- Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futures y forwards, e valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el vaior razonable de los
confratos de permuta financiers que el Fondo fiene contratados, asi como fos derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por el Fondo. Se clasifican a
efectos de su valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”.

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificades a
efectos de su valoracien como 'Pasivos financieros a valor razonable con cambics en pérdidas vy
ganancias”, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.
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- Acreedores: recoge, en su caso, cuenias a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, inciuidas las cuentas con las Administraciones Publicas y los importes pendientes de pago por
comisiones de gestion y depdsito. Se clasifican a efectos de valoracion como "Débitos y partidas a
pagar”.

b) Reconocimiento y valoracién de los activos y pasivos financieros

i. Reconocimiento y valoracion de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar’, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” (que salvo evidencia
en contrario sera el precio de la transaccion), integrando los costes de transaccién directamente atribuibles a
la operacion. Posteriormente, fos activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en ef 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 efectivo no es significativo,
aqueliias partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de vajoracion como “Activos 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 explicitos directamente
atribuibles a la operacién y axcluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde ia Ultima liquidacion se registran en el epigrafe "Cartera de inversicnes
financieras - Infereses de la cariera de inversion” de! activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir ios costes de transaccion en gue se pudiera incurrir en su
enajenacian. Los cambios que se produzcan en el valar razonabie se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias {véase apartado 3.¢.1if).

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

- Instrumentos de patrimanio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado que resulta de aplicar el
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si exisie, o inmediato habil anterior, o & cambio medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado més representativo por volumen de
negociacion.

- Valores no admitidos aln a cotizacion: su valor razonable se calcuia mediante ios cambios que resultan de
cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones anteriores, teniende en
cuenta factores como las diferencias en sus derechos econdmicos,

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacion en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con ei precio de la transaccion mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias economicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se refiefaran 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 © difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momente actual de otros
instrumentos gue sea sustancialmente el mismo, meodelos de descuento de flujos y valoracién de opciones,
en sU caso) que sean de general aceptacién y que utilicen en ia medida de o posibie datos observables de
mercado (en particular, la situacidn de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).
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- Valores representatives de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguata el rendimiento
interno de la inversion a los fipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda puiblics,
incrementado en una prima o margen determinada en el momento de fa adquisicién de los vaiores.

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando come referencia el valor
teGrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de ja entidad
participada, corregide en ef importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, gque hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de ia adquisicion, y que subsistan en el momento de la
valoracian.

- Depbsitos en enfidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerde al precio que iguale el rendimiento interno de la inversién a los fipos de mercado
vigentes en cada momento, sin periuicio de otras consideraciones, como las condiciones de cancelacion
anticipada o de riesgo de crédito de iz entidad.

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es of valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el Gitimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema muitilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en iC de inversion libre, 1IC de HIC de inversién libre e 1IC extranjeras similares, segin
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utitizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercadoes regulados, su valor razonable es el
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. £n el casc de que el mercado no sea
suficientemente fiquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados regulados o
sisiemas multilaterales de negociacién, se valoraran mediante ja aplicacién de metodos o modeios de
valoracién adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 8/2010, de 21 de diciembre, de
la Comisidn Nacional del Mercado de Valores.

ii. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financiercs clasificados a efectos de valoracién como “Débitos y partidas a pagar”, se valoran
iniciaimente por su “valor razonable” (gue salvo evidencia en contrario sera el precio de la transaccion)
integrando fos costes de transaccién directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, los pasivos se
vajoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe "Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar los fiujos de efectivo no es significativo, aguellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afio se valcran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Pasivos financieros a valar razonabie con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” {que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccidn) incluyendo ios costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacién. Posteriormente, los pasivos se valoran por su vaior razonable, sin deducir los costes de
transaccion en que se pudiera incurrir en su baja, Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.iif).

En particuiar, en el casc de la financiacién por venta de valores recibidos en prestamo y pasivos surgidecs por
venta en firme de activos adquiridos femporalmente o activos aporiados en garantia, se atendera, en su
caso, ai valor razonable de los actives a recomprar para hacer frente a la devolucion del préstamo
restitucion de les activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia. :
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¢} Baja del balance de fos activos y pasivos financieros

Ei tratamiento contable de las transfarencias de activos financieros esta condicionado por fa forma en que se
fraspasan a terceros los riesgos y beneficios asociados a los activos que se transfieren:

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

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

2. Sise retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asosiados al activo financiero transferido — caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por &l precio de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los gue el prestatario tiene la obligacion de
devolver los mismos o similares activos u otros cases andlogos -, el active financiero transierido no se
dard de baja del batance y se continuard valorandolo con los mismos criterios utilizados antes de fa
transferencia. Por el contrario, se reconocerd contablemente un pasivo financiero asociade, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja los activos financieros cedidos en ef marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan los términos dei contrato y se pierda el derecho a recuperar fos
activos en garantia, en cuyo caso se daran de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconocerdn, en su caso, en ios epigrafes “Valores recibidos en garantia por la lIC" o
“Valores aportados como garantia por la 1IC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. Sinise transfieren ni se retienen sustanciaiments los riesgos y beneficios asociados al active financiero
transferido, éste se dara de baja cuando no se hubiese retenido ef control del mismo.

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros sélo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos ¥
beneficios que ifevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros solo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando se adquieren.

dj Contabilizacion de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de pafrimonio, se contabilizan el dia de
contratacién, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y eperaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” intericr 0 exterior, segun corresponda, del activo def balance, seguin su naturaleza y
el resuitado de las operaciones de venta se registra en &l epigrafe ‘Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financiercs — 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
gjecucion el de confirmacion de la operacion, aunque se desconozca gl numero de participaciones o
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acciones a asignar. La operacién no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas, Los importes entregados
antes de la fecha de sjecucion se contabifizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del balance.

ii. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacién y hasta el
momento del cierre de ia posicién o el vencimiento del contrato en los epigrafes "Compromisos por
operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segln su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han fiquidado o no en el ejercicio, se registran las
diferencias que resuitan como consecuencia de los cambics en el valor razonable de estos contratos. No
obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, tas diferencias gue resultan 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 la
cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el patrimonio ni sobre
el resultado de! Fondo La contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera
interior o exterior y def active ¢ del pasivo, segin su saldo, de! 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” de! active o del pasivo, respectivamente, segiin su saldo det
balance, hasta fa fecha de su liguidacion.

iif. Adquisicién temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporaies de activos o adquisiciones con pacto de retrocesion, se registran
en el epigrafe “Valores representativos de deuds” de la carfera interior o exterior del balance,
independientemente de cuales sean los instrumentos subyacentes a fos que haga referencia.

tas diferencias de valor razonable que surjan en las adquisiciones temporales de actives, 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 exterion)”.

“ v, Contratos de futuros, opciones y warrants y otros derivados

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su contratacion y hasta el momento def cierre de la posicion o ef vencimiento del contrato en los epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivades”
de las cuentas de orden, segun su naturaleza y por el importe nominai comprometido.

Las primas pagadas (cobradas) para el ejercicio de las opciones y warrants se registran por su vaior
razonable en los epigrates “Derivados” de la cartera interior o exterior de! activo (o pasivo} del balance, en la
fecha de ejecucién de la operacion.

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

En los eplgrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros ~ Resultades por
operaciones con derivados” o “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
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con derivados’, dependienda de ia realizacién o no de la liguidacion de la operacion, se registran fas
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, segun su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacién.

En aquelios casos en que el contrato de futuros presente una liquidacidn diaria, las comrespondientes
diferencias se contabilizaran 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 opeion es gjercida, su valor se incorpora a ia valeracion inicial
o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas fas operaciones que se liquidan
por diferencias.

v. Garantias aporfadas al 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 la IIC” de las cuentas de orden. En caso de venta
de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
obligacién de devolverios, Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesorerig”
del baiance.

Periodificaciones {activo y pasivo)

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

instrumentos de patrimonio propio

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

Las participaciones del Fondo se valoran, a efectos de su suscripcion y reembolso, en funcicn del valor
liquidativo del dia de su solicitud, Dicho valor fiquidative se calcula de acuerdo con los criterios establecidos
en la Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de la Comisién Nacional del Mercade de Valores. Los importes
correspondientes a dichas suscripciones y reembolsos se abonan y cargan, respectivaments, al epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
~ Participes” del balance.

El resultado de! ejercicio del Fondo, sea beneficio o pérdida, y que no vaya & ser distribuido en dividendos
(sn casc de beneficios), se imputa al saldo del epigrafe "Patrimonio atribuido a participes ¢ accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Participes” del balance. Al 31 de diciembre de
2013 y 2012, en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reemboisables
atribuidos a participes o accionistas — Resultados de ejercicios anteriores” se recogen los resultados
(positivas o negatives) 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.
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) Reconccimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos porintereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momenio de la adquisicion se
reconocen, en su caso, contablemente en funcion de su periodo de devengo, por apitcacion del método de!
tipo de interés efective, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
lifigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La pericdificacion de los intereses provenientes de
1a cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - intereses de
la cartera de inversidon® 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 percibidos de ofras sociedades se reconocen, en su case, como ingreso en el epigrafe
‘Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en ef momento en que nace el derecho a
percibirlos por ef Fondo.

if. Comisiones y conceptes asimitados

Los ingresos generadoes a favor del Fondo como consecuencia de la aplicacion a los inversores, en su case,
de comisiones de suscripcién 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.

Les ingresos que recibe el Fondo como consecuencia de la retrocesion de comisiones previamente
soporiadas, de manera directa o indirectamente, se registran, en su caso, en el epigrafe "Comisiones
refrocedidas a la lIC" de la cuenta de pérdidas y ganancias.

las comisiones de gestion, de depdsito asi como cfros gastos de gestion necesarios para el
desenvoivimiente del Fondo se registran, segln su naturaieza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacion”
de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

iii. Variacion del valor razcnable en instrumentos financieros

El bereficio o pérdida derivade de variaciones del vaior razonable de los activos y pasivos financiercs,
realizado o no realizads, producido en el ejercicio, se regisitra en los epigrafes "Delerioro y resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros” y “Variacion det valor razonabie en instrumenios financieros’,
segin corresponda, de ta cuenta de pérdidas y ganancias del Fondo {véanse apartados 3.b.i, 3.b.il y 3.i}.

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se recohocen contablemente de acuerde con el criferio de devaengo.

10
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h) Impuesto sobre beneficios

i)

b

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

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

El gasio o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con &l reconocimiento y Ia
cancelacion de los pasives y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracian, contable y fiscal, de ios elementos patrimoniales. 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 fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

En casc de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por perdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocifiente de un activo por impuesto diferido en ningGn caso y sdio se reconoceran mediante fa
compensacién del gaste por impuesto cuando el Fondo genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en Su Caso, se registran en la cuenta "Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden del Fondo.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reccnogen siempre. La cuantificacion de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momento de su reversion. En casc de
modificacionas en las narmas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion.

Transacciones en moneda extranjera

1a monedsz funcional del Fondo es el euro. Consecuentemente, fodos los saldos y transacciones
deriominados en monedas diferentes al euro se consideran denominados en “moneda extranjera”,

Cuando exisien transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambio de contado de |a fecha de la transaccion, sntendiendo como tipo de cambio de contado el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecte, del dltime 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 cambic se Jevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracién (véase Nofa 3.g.ii).

Operaciones vinculadas

La sociedad gestora reafiza por cuenta def Fondo operaciones vinculadas de las previstas en el artfcuio 87
de la Ley 35/2003 y los articuios 138 y 139 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora
dispone de una politica por escrito en maieria de conflictos de interés que vela por la independencia en la
ejecucién de las distintas funcicnes dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro
regularmente actualizado de aguellas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora o en
su nombre en las gue haya surgide o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente la sociedad
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gestora debera disponer de un procedimiento interno formai para cercicrarse de Gue las operaciones
vinculadas se realizan en interés exclusivo del Fondo y a precios ¢ en condiclones iguales o mejores que los
de mercado. Segln lo establecido en la normativa vigente, los informes periodicos registrados en la
Comision Nacional del Mercado de Valores incluyen, 2n su caso, informacion sobre las operaciones
vinculadas realizadas, fundamentalments, comisiones por liquidacidn e infermediacién, comisiones
retrocedidas con origen en las instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades perienecientes
al grupo de ia sociedad gestora del Fondo, el importe de los depésitos y adquisiciones temporales de activos
manienidos con el depositario v 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

£l detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2013 sin considerar, en su caso, el salde
de los epigrafes ‘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 2013 ef desglose por piazos de vencimiento de los valores representativos de deuda, es &l

siguiente:

Vencimiento Euros
Inferior a 1 afio 6.215,000,00
6.215.000,00

Al 31 de diciembre de 2013, ia totalidad del saido del epigrafe "Cartera Interior — Valores represeniativos de
deuda’ de! activo del balance, corresponde a adquisiciones temporales de activos (Deuda Publica) cuya

contraparie es la entidad depositaria.

Adicionaimente, al 31 de diciembre de 2013, ef Fondo mantenia las siguientes posiciones en !as cuentas de

compromiso:

Euros
Compromisos por operaciones largas de
derivados
Futuros comprados 4,732.811,25
Total 4.732.811,25

Al 31 de diciembre de 2013, la totalidad de fas posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por el Fondo

tenian un vencimiento inferior al afio.

Asimisma, al 31 de diciembre de 2013 la totalidad del importe que sl Fondo tenla registrado en el epigrafe
“Pasiva corriente - Derivades” del pasivo del balance corresponde a posiciones denominadas en moneda eurs.
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£n el epigrafe “Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2013 se recogen 414 miles de euros (509 miles de
euros al 31 de diciembre de 2012) depositados en concepto de garantia en los mercados de derivados,
necesaria para poder realizar operaciones en [0s mismos. :

Adicionalmente, en el epigrafe "Acreadores” del balance a 31 de diciembre de 2012, se incluye, por importe de
455 miles de auros, el saldo correspondiente a fas compras de valores al contado gue se cancelaron en la fecha
de liquidacion. .

En el epigrafe "Deudores™ del balance se incluye, al 31 de diciembre de 2013, por importe de 1.264 miles de
auros (1.498 miles de euros af 31 de diciembre de 2012), ei saldo correspondiente a las ventas de valores al
contado gue se cancelan en la fecha de liguidacion.

l.os valores y activos que integran ia cartera del Fondo que son susceptibles de estar depositados, o estan en
Santander Investment, S.A. o en tramite de deposito en dicha entidad (véanse Notas 1 y 7). Los valores
mobiliarics y demas activos financieros del Fondo no pueden pignerarse ni constituirse en garantia de ninguna
clase, saivo para servir de garantia de !as operaciones que el Fondo realice en los mercados secundarios
oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente habilitadas para el ejercicio de
esta funcion,

Gestion del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo la sociedad gestora del Fondo estd dirigida al
establecimiento de mecanismos necesarios para controlar la exposicion a las variacicnes en los tipos de interés
y tipos de cambio, asi como a los riesgos de crédito y fiquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de
13 de julio, establece una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicion y cuyo control se realiza
por fa sociedad gestora. A continuacion se indican los principales coeficientes normatives a los que esta sujeto el
Fondo:

« Limites a la inversién en otras Instituciones de Inversion Colectiva:

La inversidn en acciones o participaciones emitidas por una Unica C, de las mencionadas en el articulo
48.1.c) y d), no podra superar el 20% de! patrimonio, saivo en las iIC cuya politica de inversidn se base
en la inversion en un Gnico fondo. Asimismo, ia inversién total en [IC mencionadas en el articule 48.1.d)
del Real Decrato 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio def Fondo.

s Limite general a la inversion en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitides. por un mismo emisor no podra superar
al 5% del patrimonio del Fondo. Este Emite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversion en los
emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonic del Fondo. Puede quedar
ampliado 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 calificacién de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconccido prestigio, no inferior a la del
Reiho de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, en el {olefo y en toda pubiicacion de
promocion del Fondo deberd hacerse constar en forma blen visible esta circunstancia, y se
especificaran los emisores en cuyos valores se tiene intencion de invertir o se tiene invertido mas del
35% del patrimonio, Para que ef Fondo pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores
emitidos o avalados por un ente de los sefialados en el articuio 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012,
serd necesario que se diversifique, al menos, en seis emisiones diferentes y que la inversion en valores
de una misma emisién no supere sf 30% det activo del Fonde. Quedard ampliade al 25% cuando se
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trate de inversiones en obligaciones emitidas per entidades de crédito que tengan su sede en un
Estado Miembro de la Unidn Europea, cuyo imporie esté garantizado por aclives que cubran
suficientements ios compromisos de la emisidén y gque queden afectados de forma privilegiada al
reemboiso del principal vy al pago de ios intereses en el caso de situacién concursal 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% dei patrimonio def Fondo.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo economico se consideran un Gnico
emisar.

Limite general a la inversién en derivados:

La exposicién total al riesge de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no padrad
superar el patrimonio neto del Fondo, Por exposicion total al riesgo se entenderd cualquier abligacion
actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacién de instrumentos financieros derivados, entre
los que se inclyiran ias ventas al descubierto,

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

La exposicitn al riesgo de contraparte en derivados CTC se limita al §% de! patrimonio con caracter
general y al 10% del patrimonio si la contraparte es una entidad de crédito con ciertas limitaciones.

t as posiciones frente a un Gnico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromises de ia
emision y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal e intereses y depdsitos gue
el Fondo tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonic del Fondo.

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

A estos efectos, las entidades perienecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un Unico
emisor.

Limites a la inversion en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos nc podrén presentar ninguna limitacion a su libre
transmision.

Queda prohibida la inversién del Fondo en valores no cotizados emitides por entidades perienecientes
a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podra tener invertido mas del 2% de su
patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma entidad. |guaimente, no podra tener mas del
4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados & entidades pertenecientes a un mismo

grupo.

Se auteriza la inversion, cort un limite maximo conjunto del 10% del patrimonic, en acciones y
participaciones de Entidades de Capital Riesgo reguladas en la Ley 25/2005.
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» Coeficiente de liquidez;

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

»  Obligaciones frente a terceros:

El Fondo podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonic para resclver dificultades
transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, o por adquisicion
de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comision Nacional del Mercado
de Valores. No se tendran en cuenta, a esfos efectos, los débitos contraidos en 1a compra de activos
financieros en el perlode de liguidacion de la operacian que establezca ef mercado donde se hayan
contratado.

Los coeficientes legales antericres mitigan los siguientes riesgos a los que se expone el Fondo que, en todo
caso, son objeto de seguimiente especifico por fa sociedad gestora:

Riesgoe de crédito

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria el Fondo en el caso de que alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con et mismo. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites
a la inversidn y concentracion de riesgos antes descrites.

La politica de control de riesgo de crédito que lieva a cabo la sociedad gestora del Fondo consisie,
principalmente, en la definicién y monitorizacion periddica de limites internos en funcion de la vocacion inversora
de la 1IC determinando, entre otros aspectos, el rating minimo de inversién y rating medio de la cartera, la
exposicion maxima par emisor y su rating y ta exposicidn maxima por tramos de rating.

Riesgo de liquidez

En 2l caso de que e Fondo invitiese en valores de baja capitalizacién o en mercadog con una reducida
dimensién y iimitado volumen de contratacidn, o inversién en otras Instituciones de inversion Colectiva con
liquidez inferior a la del Fondo, Ias inversiones podrian quedar privadas de fiquidez. Por ello, ia sociedad gestora
del Fondo gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de los
coeficientes de liguidez y garantizar los reembolsos de los participes.

£n concreto, la politica de control del riesgo de liquidez que lleva a cabo la sociedad gestora del Fondo consiste,
principalmente, en la definicion y monitorizacion periddica de limites intemos en funcion de la vocacion
inversora de la |IC, determinando, entre otros aspecios, el porcentaje minimo de liguidez {tesoreria vy
adquisiciones temporales de activos) de las carieras y su exposicion maxima a activos poce liquidos.

Riesgo de mercado
E! riesgo de mercado representa la pérdida en las posicicnes de lag Instifuciones de Inversion Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo méas significativos

podrian agruparse en los siguientes:

- Riesgo de tipo de interés: la inversién en activos de renta fijia conlieva un riesgo de tipo de interés, cuya
fiuctuacion de tipos es reducida para aciivos a corto plazo y elevada para activos a largo plazo.
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- Riesgo de tipo de cambio: la inversion en activos denominados en divisas distintas del euro conlieva un
riesgo por las fuctuaciones de los tipos de cambio,

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: ta inversion en instrumentos de patrimonio conlleva
que fa rentabilidad del Fondo se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte.
Adicionalmente, la inversion en mercados considerados emergentes puede conilevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacién o expropiacion de activos o imprevistos de indole politico que pueden
afectar al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

La politica de control de riesge de mercade gue lieva a cabo la sociedad gestora del Fondo consiste,
principalmente, en ia definician y monitorizacion periédica de limites internos en funcion de la vocacion inversora
de la HC determinando, entre otros aspectos, las bandas de exposicion méxima y minima de la carteras a la
renta variable y/o a la renta fija, la exposicidn a divisas o los rangos de exposicion a riesgo de tipos de interés
{(duracion).

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

5. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2013, fa composicién del saldo de este capitulo del balance es la siguiente:

Euros
Cuentas en el depositario:
Santander Investment, S.A. (cuentas en euros) 6.727.042 10
Santander Investment, S.A. (cuentas en divisa) 2.253.511,93
8.980.554,03
Otras cuentas de tesoreria:
Oftras cuentas de {esoreria en euros (% 43.36
8.980.597,39

{*y Saidos con ofras entidades pertenecientes al Grupo Santander
{véase Nota 1).

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 0,60 puntos porcentuaies para las cuentas en euros y
de! LIBCR menos un punio porcentual para las cuentas en divisa, ambos revisables y liquidables mensualmente.

6. Participes
Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, el patrimonio del Fondo estaba formalizade por participaciones de iguales
caracteristicas, representadas por anotaciones en cuenta, sin vator nominal y que confieren a sus propletarios
un derecho de propiedad sobre dicho patrimonio.

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

Patrimonio atribuido a participes o accionistas del Fondo

. N 164.246.674,86 80.887.286,81
al cierre del ejercicio

Valor liquidativo de la participacién 106,04 83,11
N° Participaciones 1.548.927,93 973.256,40
N° Participes 4.741 3.524

Conforme a ia normativa aplicable, el nimero minimo de participes de los Fondos de Inversién no debe ser
inferior & 100, en cuyo casc dispondran del plazo de un afic para llevar a cabo la reconstitucién permanente det
ndmero minimo de participes.

Otros gastos de explotacion

Sequn se indica en la Nota 1, fa direccion y gestion del Fondo estan encomendadas a su sociedad gestora. Por
este servicio, durante los ejercicios 2013 y 2012, el Fondo ha devengadc una comision dei 2,10% anual,
caloulada sobre el patrimonio diario del Fonde y que se satisface mensualmente.

La entidad depoéitaria del Fondo (véase Nota 1) ha percibide una comision det 0,10% anual calculada sobre el
patrimonic diario det Fondo durante los ejercicios 2013 y 2012, que se satisface mensualmente.

El porcentaje directa o indirectamente aplicado en concepto de comision de gestion y depdésito sobre la parte de
cartera invertida, en su caso, en instituciones de inversion colectiva gestionadas por la scciedad gestora del
Fondo, no supera los limites maximos legales establecidos. Adicionalmente, el nivel maximo de comisiones de
gestidn y depdsito que soporta, sobre la parte de cartera invertida, en su caso, en instituciones de inversion
colectiva gesticnadas por otras entidades gestoras, no supera los limites establecidos a tal efecto en su Folleto.

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

{a Orden EHA/G96/2008, de 5 de marzo, que desarrolla el Real Decrete 1.082/2012, de 13 de julic, por el que se
regiamenta fa Ley de Instituciones de inversién Colectiva, tiene por objeto la concrecion y desarrolio de las
funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracion de las entidades depositarias de las Instituciones
de Inversién Colectiva. Las principales funciones son:

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

2. Comprobar que las operaciones realizadas han respetadc los cosficientes y criterios de inversion
sstablecidos en la normativa vigente.

3. - Supervisar los criterios, formuias y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el calculo del
valor liquidativo de las participaciones det Fondo,

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

5. Verificar que fos procedimientos de comercializacién establecidos por la sociedad gestora del FFondo
curnplen con la normativa aplicable,
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8. Cusiodia de todos los valores mobiliarios y demas activos financieros que integran el patrimonio del Fondo,
bien directamente o a través de una entidad pariicipante, conservando en todo caso la responsabilidad
derivada de |a realizacién de dicha funcién,

7. Comprobar que las liquidacionas de valores vy de efectivo son recibidas en el plazo que determinen las
reglas de liquidacién gue rijan los correspondientes mercados.

8. Asegurar que las suscripcicnes y reembolsos cumplen con los procedimientos establecidos en el folleto de!
Fondo asi como en la legistacidn vigente.

Inciuido en el saldo dei epigrafe “Ctros gastos de explctacion - Otros” de la cuenta de perdidas y ganancias del
ejercicio 2013 se recogen los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales del Fondo, por un
importe de 12 miles de euros (8 miles de euros en el ejercicio 2012). '

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, el Fondo no tenia ningtin importe significativo pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales que a dichas fechas acumulara un aplazamiento superior al plazo legal
de pago. Asimismo, los pagos significativos realizados en Jos ejerciclos 2013 y 2012 a dichos proveedores se
han realizado dentro de los limites legales de aplazamiento. .

Situacion fiscal

El Fondo tiene abiertos a inspeccién por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a fas operaciones efectuadas en los ejercicios 2009 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, en &l epigrafe “Deudores” del balanca se recogen saldos deudores con fa
Administracién Piblica en concepto de retenciones y/o otros saidos pendientes de devolucion det impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 958 y 925 miles de euros, respectivamente.

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

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

Al 31 de diciembre de 2043, el saldo del epigrafe “Otras cuentas de orden - Pérdidas fiscales a compensar’ no
recoge la compensacion de las pérdidas fiscales correspondiente al ejercicio 2013.

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

Acontecimientos posteriores af cierre

Con posterioridad al cierre del ejercicio no se ha producido ningun hecho significative no descrito en las notas
anteriores.
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Anexo: Detalie de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2013

SANTANDER SMALL CAPS EUROPA, FONDO DE INVERSION

Divisa ISIN Descripcion Euros

EUR | ES00000124B7 | REPOISPAIN GOVERNMENT B|0.60{2014-01-02 6.215.000,00
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 6.215.000,00
EUR | GBOOBSTMSP21 | ACCIONES|JAZZTEL SA 1.555.800,00
EUR |ES0109067019 | ACCIONESIAMADEUS IT HOLDING 1.553.570,33
EUR | ESCi09427734 | ACCIONESIATRESMEDIA CORP. DE MEDIOS COMU 2.164.850,08
SUR | ESO115056139 | ACCIONESIBOLSAS Y MERCADOS ESPANOLES 1.383.000,00
EUR |ESO0118900010 | ACCIONESIFERROVIAL 1.125.200,00
EUR |ES0124244E34 | ACCIONES|MAPFRE, S.A. 2.446.618,77
EUR |ESO126775032 | ACCIONESIDIA 650.000,00
EUR |ES0132105018 | ACCIONES|ACERINOX 1.641.508,95
EUR | ES0143416115 | ACCIONES|GAMESA 1.516.000,00
EUR ES0152503035 | ACCIONES/MEDIASET ESPANA COMUNICACION, S.A.{  1.333.221,83
EUR |ES0137097017  { ACCIONES/ALMIRALL, S.A. 3.030.909,76
EUR | ES0176252718 | ACCIONESIMELIA HOTELS INTERNATIONAL, S.A. 1.428.255,00
EUR |ES0177542018 | ACCIONES/INTERNATIONAL CONSOLIDATED AIRL 1.935.600,00
EUR | ES0178165017 | ACCIONESITECNICAS REUNIDAS, S.A. 644.632,11
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 22.409.166,83
CHF | CHO0021783391 | ACCIONES|PARGESA 3.167.343,75
CHF |CHO0002432174 | ACCIONES|BUCHER INDSTR 634.130,42
CHF | CH0023405456 | ACCIONES|DUFRY GROUP 1.060.529,50
DKX | DK0060228559 | ACCIONES|TELE DANMARK AS 346.053,19
EUR |NLOO00GG9827 | ACCIONES|DSM NV 1.143.200,00
EUR | FROO00051807 | ACCIONES!SR TELEPERFORM 1.771.800,00
EUR | FRO000054900 | ACCIONES|SOCIETE TELEVISION FRANCAISE 1 700.500,00
EUR | FI14000062781 ACCIONES|CAVERION CORP 222.500,00
EUR | FRO000077919 | ACCIONES|JC DECAUX INTERNATIONAL - 1.048.950,00
EUR |FRO000120164 | ACCIONESICIE GENERALE DE GEOPHYSIQUE-VER 1.036.592,00
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Divisa ISIN Descripcion Euros

EUR |FRO000120503 | ACCIONES|BOUYGUES 3.346.035,18
EUR | FRO000121568 | ACCIONES|CLUB MEDITERRANEE SA 356.526,00
EUR | NLOOGO360618 | ACCIONES|SBM OFFSHORE 740.000,00
EUR | NLO009432491 | ACCIONES{VOPAK 947.175,52
EUR | NL0000395903 | ACCIONES|WOLTERS KLUWER CVA 1.037.250,00
EUR | AT0000641352 | ACCIONES|CA IMMO 2.350.419,68
EUR |AT0000730007 | ACCIONES|ANDRITZ AG 1.094.160,00
EUR | 1TC000080447 ACCIONES|CIR 1.028.700,00
EUR | ATO000821103 | ACCIONES|UNIQA INSURANCE GROUP - 647.367,99
EUR |ATO000837307 | ACCIONES|ZUMTOBEL AG 279.891,00
EUR | DEOODACCAYB2 | ACCIONES/WINCOR NIXDORF 2.266.650,00
EUR | ITO001050910 ACCIONESIBREMBO SPA 1.272.700,00
EUR |1T0001137345 ACCIONES|AUTOGRILL SPA 767.500,00
EUR |FRO000120966 | ACCIONES|SOCIETE BIC SA 2.439.086,22
EUR |FROO00I21147 | ACCIONES|FAURECIA 1.385.250,00
EUR |FR0O000121204 | ACCIONES[WENDEL INVEST 1.059.500,00
EUR | FROC10431203 | ACCIONES|REXEL SA 1.144.500,00
EUR | ITO003073266 ACCIONESIPIAGGIO Y C SPA 1.526.542,74
EUR 1170003261697 ACCIONESIAZIMUT 1.586.400,00
EUR |1T0003506190 ACCIONES|IATLANTIA SPA 652.400,00
EUR |BE0974264930 | ACCIONES|AGEAS 1.857.000,00
EUR | NLO010395208 | ACCIONESNUTRECO NV 1.289,560,32
EUR | IT0003990402 ACCIONES|LOTTOMATICA 1.808.256,00
EUR | NLOO00400653 | ACCIONES|IGEMALTO NV 2.400.300,00
EUR |FRO004035913  ACCIONES|ILIAD SA 2.382.400,00
BUR | IT0004894900 ACCIONES|MOLESKINE SPA 400.000,00
EUR | IT0004954662 ACCIONESIWORLD DUTY FREE SPA 2.879.100,00
EUR | DE0GOS089031 | ACCIONESIUNITED INTERNET 1.546.000,00
EUR | DE0Q05439004 | ACCIONESICONTINENTAL AG 1,275.200,00
EUR | DE0O0O5470405 | ACCIONES|ILANXESS 727.125,00
BUR | DE0003565204 | ACCIONES|DUERR AG 907.340,00
EUR |DE0005790430 | ACCIONES|FUCHS PETROLUB 1.921.266,00
EUR |FRO006174348 | ACCIONES|BUREAU VERITAS SA 1.085.194,60
EUR | DE0006202005 |} ACCIONES|SALZGITTER 1.298.187,00
EUR | DE0006602006 | ACCIONESIGEA GROUP AG 2.145.200,00
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EUR | DE0006766504 | ACCIONESIAURUBIS AG 1.550.500,00 |
EUR | DE0CO08232125 | ACCIONESDEUTSCHE LUFTHANSA 1.619.100,00
EUR | F16009000277 ACCIONES|TIETOENATOR QY] 706.920,00
EUR | FI0009005318 ACCIONESINOKIAN RENKAAT 523.050,00
EUR | F10009800643 ACCIONES|YIT-YHTYMA QY] 254.000,00
EUR | DEOOCAODSPTO | ACCIONESMTU AERO ENGINES 1.142,240,00
EUR | DEOOOAOLDSES | ACCIONES|GERRESHEIMER AG 1.524.900,00
EUR |DEOOOKCO1000 | ACCIONESKLOECKNER 1.801.312,00
EUR |FRO010259150 | ACCIONES[IPSEN 687.300,00
EUR |FRO0O10313833 | ACCIONES/ARKEMA 678.320,00
EUR |FRO010533075 | ACCIONESEUROTUNNEL 1.528.000,00
EUR | FRO0I1476528 | ACCIONES|GROUPE FNAC 834.400,00
EUR |GB0059822006 | ACCIONESDIALOG SEMICONDUCTOR PLC 938.100,00
EUR |LU0061462528 | ACCIONES[RTL GROUP 1.876.600,00
EUR |IEQOBOIODT83 | ACCIONES|CYC GROUP 212.500,00
EUR | GRS191213008 | ACCIONESIELLAKTOR SA 276.660,00
EUR | GRS41900300% | ACCIONES|O P A P (GREECE) 147.042,02
EUR | LU0088087324 | ACCIONESISOCIETE EUROPPENNE SATELLITE 1.435.330,00
EUR | FRO00G130338 | ACCIONES|IVALEO 2.236.838,73
EUR | NL0006294290 | ACCIONES|ZIGGO NV 1.007.852,40
EUR | PTIMTOAEO001 | ACCIONESJERONIMO MARTINS (EUR) 710.750,00
EUR | 1T0004604762 ACCIONES|SAFILO SPA 1.557.914,00
GBP | GBO000031285 | ACCIONES|ABERDEEN ASSET 1.201.400,00 ¢
GBP | GB0000472455 | ACCIONES|DIXONS RETAIL PLC 1.078.178,41
GBP | GB000060800% | ACCIONESJATKINS WS 1.533.226,68
GBP | GBOOBIFP8915 | ACCIONES|BBA GROUP 2.276.347,84
GRP 1 GB0002335270 | ACCIONES|CRODA 1.180.735,92
GBp | GB0004657408 | ACCIONESMITIE GROUP 1.298.545,20
GBP | GBOOB70FPS60 | ACCIONES[JHONSON MATHEY 564,213,961
GBP |GBOOBIVNSTY! | ACCIONES|LAIRD 2.664.224,64
GBP | GBOOB2ZNGPMS7 | ACCIONESIPARAGON GROUP COMPANIES PLC 1.114.298,50
GBP |GB0006215205 | ACCIONESINATIONAL EXPRESS 1.476.681,61
GBP | GBOOB6ITVQO2 | ACCIONES|INCHCAPE PLC 1.845.650,75
GRP |GB0007282386 | ACCIONES|REDROW 421.166,63
GBP |JECOB2ZR34WO6 | ACCIONES|UBM PLC 1.182.177,60
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GRP | GB0009465807 | ACCIONES|WEIR GROUP 768.415,44
GBP | GB0009697037 | ACCIONES|BABCOCK INTL 1.106.969,96
GBP |JECCB3IWIHKA4S | ACCIONES|INFORMA PLC 757.903,19
GRp |GBO0031638363 | ACCIONES[INTERTEK TEST SV 756.401,44
GBp | GBOOB74CDHS2 | ACCIONES|CAIRN ENERGY 46.653,14
GBP |GBO0B43G0577 | ACCIONESIPREMIER OIL 527.131,11
GBP | GBOOBOIFLG6Z | ACCIONES|G4S PLC 630.735,00
GBP | GBOOBO2L3W35 | ACCIONES|BERKELEY GROUP HOLDINGS 1.116.821,44
GBP | GBOOBI26KHY7 | ACCIONES/DEBENHAMS FIN, 1.393.485,35
GBP | GBOOB19NKB76 | ACCIONES/HOME RETAIL GRP 691.645,98
GBP |GBOOB24CTI%4 | ACCIONES|OPHIR ENERGY PLC- Wi 275.673,24
GBP | GBOOB282YMI1 | ACCIONESITELECITY 2.004.716,11
GBp | GBOOBS3P200% | ACCIONESUUPITER FUND 1.387.617,00
GBP | GBOOBOLCWO083 | ACCIONESHIKMA PHARMACEUTICALS PLC 1.082.161,05
NOK | NO0003054108 | ACCIONES|MARINE HARVEST 530.087,33
NOK {NOO010199131 | ACCIONES|PETROLEUM GEO-SERVICES ASA 343.616,46
NOK | NOO0003733800 | ACCIONES|ORKLA ASA 5.737.387,25
NOK | LU0075646355 | ACCIONES|SUBSEA 7 SA 1.035.441,44
NOK | BMG7945E1057 | ACCIONES|SEADRILL 1.184.830,72
SEK - | SE0001104209 | ACCIONES|ARCAM AB 441.995,82
GBP 1GB0033768507 i ACCIONESIMONSTERMOB GROUP 262.722,07
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 124.130.669,54
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Santander Small Caps Europa, Fondo de Inversion

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

Evclucisn de los negocios {mercados), situacion del Fondo y evoiucién previsible

El ejercicio 2013 ha estado marcado por ei discurso de la Reserva Federal (Fed) sobre la reduccion de su tercer
programa de estimulos monetarios, el “Quantitative Easing 3”, que cred dos semestres muy diferenciados en los
comportamientos de los mercados financieros. La corrobaracién por parte de la Fed de que !a retirada de
estimulos monetarios podria empezar en el gjercicio 2013 sorprendio a tos inversores, provocando la recogida
de beneficios en las bolsas y un fuerte repunte en las rentabilidades de la renta fija, gue se habia mantenido en
niveles artificialmente bajos. Esto provoct fuertes caidas en el precio de los activos de renta fija, especialmente
en los framos mas largos de la curva, con la rentabilidad del bono a 10 afies americano pasando de un minimo
anual de 1,62% hasta e 2,60% en apenas siete semanas. En el mercado de acciones, los selectivos bursatiles
més penalizados en la primera mitad del ejercicio 2013 correspondieron a las regiones emergentes, dada la
fuerte depreciacién de sus divisas frente al dolar americano, con la consiguiente salida de fujos de capital y con
una caida madia de ia regidn del 8,28% en moneda local durante el primer semestre.

Por la parte macroeconémica, el ejercicio 2013 comenzd en EE.ULL con muy buenas noticias provenientes del
mercado iaboral, una clara recuperacién del sector de fa construccidn y unos fundamentales econdmicos
sostenidos, especialmente en (o referente a la inversién en bienes de equipo y confianza de los consumidores,
Respecto a la Eurozona, las condicicnes de crédito no parecian remontar, lo que provoct que la confianza
empresarial se mantuviese durante el primer semesire del ejercicio por debajo de la barrera de expansion
econdmica. Ademas, se produjeron capitulos de tensidn politico-econdmicos que fuvieron igar en ia region
periférica, destacando los comicios italianos, rescate financiero en Chipre y ia crisis dei gobierno luso.

Durante el segundo semestre del gjercicio 2013, y especialmente en la Eurozona, se sucedieron las sorpresas
macroeconomicas positivas. La evelucion def 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 econdmica futura, Ademas, si bien las
condiciones de crédito no parecen remontar en la region, si han comenzado a dar muestra de cierta
sstabilizacion, con un repunte en las expectativas de demanda de crédito. Adicionalmente, la publicacion de un
nivel de inflacién muy por debajo del esperado y del objetivo del Banco Central Europeo (BCE) en la Eurozona
han dado lugar a una repentina actuacién de rebajar ios tipos de interés de referencia hasta el 0,25%, su nivel
mas bajo desde la creacidn de la moneda tnica. A esto se afiade la continua mejora del sentimiento hacia los
paises periféricos, alentada, entre otros, por la exitosa salida de irlanda de su programa de rescate, las
revisiones positivas de Espafia en diferentes agencias de crédito y casas de andlisis y el exitoso intercambio de
deuda portuguesa. En cuanto al ofro tado del Afléntico, y tras el contundente anuncio en el mes de mayo scbre
la retirada y/o cancelacién de su actual programa de recompra de activos, la Fed ha suavizado y flexibilizado su
discurso y ha fijado finalmente 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, intentando asi mantener un control férreo de los
tipos de interés. Destaca iguaimente el acuerdo presupuestario cerrado a final de afio entre demdcratas y
republicanos, que reducird los recortes de gasto aprobados para los ejercicios 2014 y 2015, teniendo asi un
menor impacto en ef crecimiento econdmice del esperado anteriormente.
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Con todo esto, ai segundo semestre del ejercicic 2013 se ha saldado con un balance muy positivo en los
mercados bursatiles, con diferentes selectivos marcando méximos histdricos, logrando incrementar las
ganancias del primer semestre (o equilibrar las pérdidas en aquéllos casos en los gue las sufrieron). En EE.UU.
el S&P500 ha cerrado el afio con una revalorizacion del 28,60% (en dodlares), gue se compara con la producida
en el del Nikkel japonés del 58,7% (en yenes) y del 17,85% en el Eurostoxx 50. En cuanto a paises europeos,
destaca &l repunte del DAX aleman, que cierra el ejercicio 2013 con una subida del 25,48%, seguido del Ibex 35,
gue ha repuntado un 21,42% en el afio. Los mercados emergentes en su conjunto consiguieron cerrar el periodo
igualmente en territoric positivo, si bien en menor medida que los mercados desarroilados, con una subida del
0,92% {en divisa local} def indice MSCI Emerging Markets. Dentro de la renta fija ha destacado la buena marcha
del segmento de convertibles, con un incremento del 9,03% en et indice Exane Europe Convertible Bond en el
ejercicio 2013. En cuanto a la deuda soberana, a pesar de la calda de los bonos, fa revalorizacion de jos indices
en la Eurozona fue positiva, especialmente en los iramos mas largos de la curva (la TIR a 10 afios en Espafa ha
pasado de un 5,235% a finales del ejercicio 2012 a un 4,151% a finales del 2013). En cuanto a tipos de cambio,
el euro revirtio la tendencia bajista dat primer semestre frente al dofar, apoyade por &l mejor sentimiento hacia la
Eurozona y el repage de la Ultima subasta a largo plaze (LTRO) del BCE, io que provocd una revalorizacion del
euro frente al dolar del 4,17% en el gjercicio 2013, '

Para el ejercicio 2014, los anuncios y actuaciones fanto de la Fed como det BCE seguirén constituyendo
principales referencias del mercado. lguaimente, la solidez de los datos macroecondmicos en EE.UU. que
correboren e cracimianto econdmico, sera uno de los focos principales, con un crecimiento del PIB estimado de
2.8% para el ejercicio 2014. En la Eurozona, continuaremos pendientes de la evolucion del crédito y de los
pasos de ia Union Bancaria, con un crecimiento estimado del PIB en tormo 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 la Memoria) esta destinado
a la consecucion de su objeto, ajustando sus objetives y pofiticas de gestion de los riesgos de precia, crédito,
liquidez y riesgo de fluios de caja de acuerdo a los fimites y coeficientes establecidos por la normativa vigente

(Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por ia 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 2013

Nada que resefiar distintc de {o comentado en la Memoria,
Investigacion y desarrollo
Dado su objeto social, el Fondo no ha desarrollado ninguna actividad en materia de investigacion y desarrolio.

Adquisicion de acciones propias

No aplicable.
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Diligenciz gue levanta e} Secretario del Consejo de Administracion de Santander Asset Management,
Socdiedad Gestorz de Instifuciones de Inversion Colectiva, S.A,, D. Antonio Faz Escafio, para hacer constar
que todos los miembros da! Consejo de Administracion de la Sociedad han procedido a suscribir el presenie
dagumento gue se compone de las cuentas anuaies {balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
en el patrimonio netc y memoria) e informe de gestion de los Fondos tie Inversion detallados en el
‘nto y gestionados por Santander Asset Management, Sociedad Gesiora de instituciones de
d%ecttva S.A. correspondientes al ejercicio cerrado et 31 de diciembre de 2013, firmando todos y
' de .los sefiores Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y apeliidos constan & continuacion, de

sl

Boadilla del Monte, 21 de marzo de 2014

’f"\.
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|
L 3

El Secretario del Consejo d£ Adffinistracien
A ; i\

Fdo.. D. AntonLiJo Faz Escafio

El Presidents del Consejo de Administracion

Fdo.: an Alcaraz Lopez

! B Consejeros:

Fdo.: D. Jose

Fdo.: D* Maria Doloras Ybarra Castafio

Fdo.: Luis Motenk Garcia




LEGITIMACION DE FIRMAS.

YO, GONZALO SAUCA POLANCO, Notario del Ilustre Colegio de Madrid
DOY FE: De que considero legitimas las firmas que anteceden de DON
ANTONIO FAZ ESCANO con D.NI. 43649527-N, de DON JUAN AL-
CARAZ LOPEZ con D.N.L 7493568-F, de DON LAZARO DE LAZARO
TORRES con D.N.I. 053835141, de DON JOSE MERCADO GARCIA
con DN.L 5212299-Q, de DON CARLOS DIAZ NUNEZ con DN.L
07238599-Q, de DONA MARIA DOLORES YBARRA CASTANO con
DN 50827622-Z, de DON FRANCISCO GIMENEZ BOSCH con D.N.L
20798147-Y y de DON LUIS MORENO GARCIA con D.N.1. 50812947-],
por ser de mi conocidas.

En Boadilla del Monte mi residencia, a veintiuno de abril de dos mil catorce.
NUMERO 229 DEL LIBRO INDICADOR.
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Anexo

. Fonde Utbitn, Fonda de inversion
Santznder 95 Espania 2, Fondo de Inversian
santandsr 3eleccion |, Fondo de Inversidn
Santader Smalt Caps Eurapa, Fonde de inversidn
Santander Tesorero, Fondo de invarsidn
Banif Aiffunds Springbuck, LLC.LLGLL,
Select Global Managers, 1LC.LLC.LL.

Falios de papel timbrado de fa clase 8, ‘ndmems CLABSS30S al OLBBBEA33
Folios de papet timbrado de la clase 87, nimeros 0L 8685334 at OLSBE535Y
Folics de papel timbrads de la clase 8%, ndmems_ GL88BA3R0 al OLBBASAES
Folios de papet imbrado de la clase 8%, almerps OL8885587 al 0LBAE66 14
Foiios de papel imbrado de la clase 8% numeros 008887263 al 0L8887291
Folics de papel timbrado de fa clase 8%, nimeros 0L8885282 al 0L8685365

Folins de papel timbrado_de la ciase 8% numeros JLB0TR174 &t 01907200

El secretario del &onseja de Administracién:

| T%W%h{_%

-

T ettt

Fdo.: D. Antonio ®az Escano




