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INFORME DE AUDITORIA DE LAS CUENTAS ANUALES
CORRESPONDIENTES AL EJERCICIO 2013

Al Consejo de Administracién de BRIGHTGATE CAPITAL, S.G.LI.C., S.A.

1. Hemos auditado las cuentas anuales de BRIGHTGATE CAPITAL, S.G.l.I.C., S.A., que
comprenden el balance de situacion al 31 de diciembre de 2013, la cuenta de pérdidas y
ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al
ejercicio anual terminado en dicha fecha. Los administradores son responsables de la
formulacién de las cuentas anuales de la Sociedad, de acuerdo con el marco normativo de
informacion financiera aplicable a la entidad (que se identifica en la Nota 2.1 de la memoria
adjunta) y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.
Nuestra responsabilidad es expresar una opinioén 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 en Espaia, 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 las
estimaciones realizadas, estan de acuerdo con el marco normativo de informacion financiera
que resulta de aplicacion.

2. En nuestra opinidn, las cuentas anuales del ejercicio 2013 adjuntas expresan, en todos los
aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situaciéon financiera de
BRIGHTGATE CAPITAL, S.G.LI.C., S.A. 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 normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion
y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

3. El informe de gestion adjunto del ejercicio 2013 contiene las explicaciones que los
administradores de BRIGHTGATE CAPITAL, S.G.I.I.C., S.A. consideran oportunas sobre la
situacion de la Sociedad, la evoluciéon 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 verificacion del informe de gestion con el
alcance mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revisién de informacién distinta
de la obtenida a partir de los registros contables de la Sociedad.

AUREN AUDITORES MAD, S.L. Eﬁ ;
R.O.A.C. N° SO278 Auditores
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INFORME DE AUDITORIA DE LAS CUENTAS ANUALES
CORRESPONDIENTES AL EJERCICIO 2013

Al Consejo de Administracion de BRIGHTGATE CAPITAL, S.G.LI.C., S.A.

AUREN

Hemos auditado las cuentas anuales de BRIGHTGATE CAPITAL, S.G.l.I.C., S.A,, que
comprenden el balance de situacion al 31 de diciembre de 2013, la cuenta de pérdidas y
ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al
ejercicio anual terminado en dicha fecha. Los administradores son responsables de la
formulacion de las cuentas anuales de la Sociedad, de acuerdo con el marco normativo de
informacién financiera aplicable a la entidad (que se identifica en la Nota 2.1 de la memoria
adjunta) y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.
Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre las citadas cuentas anuales en su
conjunto, basada en el trabajo realizado de acuerdo con la normativa reguladora de la
actividad de auditoria de cuentas vigente en Espafia, que requiere el examen, mediante la
realizacion de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas anuales y la
evaluaciéon de si su presentacion, los principios y criterios contables utilizados y las
estimaciones realizadas, estan de acuerdo con el marco normativo de informacion financiera
que resulta de aplicacion.

En nuestra opinidn, las cuentas anuales del ejercicio 2013 adjuntas expresan, en todos los
aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de
BRIGHTGATE CAPITAL, S.G.LI.C., S.A. 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 normativo de informacién financiera que resulta de aplicacion
y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

El informe de gestién adjunto del ejercicio 2013 contiene las explicaciones que los
administradores de BRIGHTGATE CAPITAL, S.G.l.I.C., S.A. consideran oportunas sobre la
situacién de la Sociedad, la evolucion de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma
parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la informacion contable que
contiene el citado informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio
2013. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del informe de gestion 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 de la Sociedad.
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BRIGHTGATE CAPITAL S.G.LI.C., S.A.
BALANCE DE SITUACION CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO TERMINADO EL 31/12/2013

(En euros)

Notas de la
ACTIVO Memoria 31/12/2013 31/12/2012

Tesoreria 6.1 820,51 2.108,58
Activos financieros disponibles para la venta 6.1 389.614,96 180.749,80
Inversiones crediticias 831.024,43 389.855,38

Créditos a intermediarios financieros o particulares 6.1 831.024,43 389.855,38
Cartera de inversion a vencimiento 6.1 267.934,73 879.085,79
Activo material 4.795,81 10.308,74

De uso propio 8 4.795,81 10.308,74
Activo intangible 1.003,92 3.411,80

Otro activo intangible 7 1.003,92 3.411,80|
Activos fiscales 0,00 3.434,11

Corrientes 14 0,00 3.434,11
Resto de activos 9 10.214,50 10.360,01

1.505.408,86 1.479.314,21

(Las Notas 1 a 18 de la Memoria adjunta forman parte integrante del Balance de Situacion del ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2013)



BRIGHTGATE CAPITAL S.G.LI.C., S.A.
BALANCE DE SITUACION CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO TERMINADO EL 31/12/2013

(En euros)
Notas de la
PASIVO Y PATRIMONIO NETO Memoria 31/12/2013 31/12/2012

Pasivos financieros a coste amortizado 106.886,63 144.160,65

Deudas con intermediarios financieros y particulares 6.1 106.886,63 144.160,65
Pasivos fiscales 17.143,06 27.125,68

Corrientes 14 17.143,06 27.125,68
Resto de pasivos 9 39.766,54 84.084,47

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO

1.505.408,86

163.796,23 255.370,80

FONDOS PROPIOS 1.331.997,67 | 1.223.193,61
Capital 1.000.010,00 1.000.010,00
Escriturado 5.1 1.000.010,00 1.000.010,00

Prima de emision 5.2 140.014,00 140.014,00
Reservas 5.2 83.169,61 (123.205,02)
Resultado del ejercicio 5.3 108.804,06 206.374,63
AJUSTES POR VALORACION 9.614,96 749,80
Activos financieros disponibles para la venta 6.1 9.614,96 749,80

1.479.314,21

PRO - MEMORIA

Patrimonio gestionado
Fondos de Inversién Libre

Instituciones de inversion colectiva extranjeras

TOTAL OTRAS CUENTAS DE ORDEN

10

58.390.390,97
45.142.043,57
13.248.347,40

58.390.390,97

45.475.072,96
45.475.072,96
0,00

45.475.072,96

(Las Notas 1 a 18 de la Memoria adjunta forman parte integrante del Balance de Situacion del ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2013)




BRIGHTGATE CAPITAL S.G.LI.C., S.A.
CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO TERMINADO EL

31/12/2013
(En euros)
Notas de la (Debe) / Haber
CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS Memoria 2013 2012
Intereses y rendimientos asimilados 11.2 28.723,24 34.558,30
Intereses y cargas asimiladas (-) 0,00 0,00
MARGEN DE INTERESES 28.723,24 34.558,30
Comisiones percibidas 11.1 1.115.943,98 1.208.225,93
Comisiones pagadas (-) (165.746,45) (193.239,03)
Diferencias de cambio (neto) (16,57) (733,46)
Otros cargas de explotacion (2.545,27) 0,00
MARGEN BRUTO 976.358,93 | 1.048.811,74
Gastos de personal (-) 12 (364.315,87) (325.436,60)
Gastos generales (-) 13 (466.013,93) (474.597,59)
Amortizacion (-) 7y8 (8.955,77) (14.614,73)
RESULTADO DE LA ACTIVIDAD DE EXPLOTACION 137.073,36 234.162,82
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 137.073,36 234.162,82
Impuesto sobre beneficios 14 (28.269,30) (27.788,19)
RESULTADO DEL EJERCICIO 108.804,06 206.374,63

(Las Notas 1 a 18 de la Memoria adjunta forman parte integrante de la Cuenta de Pérdidas y Ganancias del ejercicio terminado el 31 de diciembre de

2013)



BRIGHTGATE CAPITAL S.G.LI.C., S.A.
ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO TERMINADO EL

31/12/2013

(En euros)

A) ESTADO DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS Notas de la (Debe) / Haber

CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO TERMINADO EL 31/12/2013 Memoria 2013 2012

A) Resultado de la cuenta de Pérdidas y Ganancias 5 108.804,06 206.374,63

B) OTROS INGRESOS/GASTOS RECONOCIDOS 8.865,16 4.467,07
1. Activos financieros disponibles para la venta 8.865,16 4.467,07

a) Ganancias/(Pérdidas) por valoracién 8.865,16 4.467,07
TOTAL INGRESOS Y GASTOS DEL EJERCICIO (A+B) 117.669,22 210.841,70

(Las Notas 1 a 18 de la Memoria adjunta forman parte integrante del Estado de Gastos e Ingresos Reconocidos del ejercicio terminado el 31 de
diciembre de 2013)

BRIGHTGATE CAPITAL S.G.LI.C., S.A.
ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO TERMINADO EL 31/12/2013
(En euros)

A) ESTADO TOTAL DE CAMBIOS EN EL Capital TOTAL TOTAL
PATRIMONIO NETO CORRESPONDIENTE Prima de Rdo del FONDOS Ajustes  PATRIMONIO
AL EJERCICIO TERMINADO EL 31/12/2013 Escriturado emision Reservas ejercicio PROPIOS Valoracién NETO
A. Saldo, final del afio 2011 1.000.010,00 |  140.014,00 | (367.871,51)| 244.666,49 | 1.016.818,98 (3.717,27)| 1.013.101,71
Saldo ajustado, inicio del afio 2012 1.000.010,00 |  140.014,00 | (367.871,51) 244.666,49 | 1.016.818,98 (3.717,27)| 1.013.101,71
Total ingresos y gastos reconocidos 0,00 0,00 000| 206.374,63|  206.374,63 446707 | 210.84170
Otras variaciones de patrimonio neto. 0,00 0,00 | 24466649 | (244.666,49) 0,00 0,00 0,00
Traspasos entre partidas de patrimonio neto 0,00 0,00 244.666,49 (244.666,49) 0,00 0,00 0,00
Saldo final en 2012 1.000.010,00 |  140.014,00 | (123.205,02)| 206.374,63 | 1.223.193,61 749,80 | 1.223.943,41
Saldo inicial ajustado en 2013 1.000.010,00 |  140.014,00 | (123.205,02)| 206.374,63 | 1.223.193,61 749,80 | 1.223.943,41
Total ingresos y gastos reconocidos 0,00 0,00 000| 108.804,06|  108.804,06 886516 |  117.669,22
Otras variaciones de patrimonio neto 0,00 000 | 206.374,63 | (206.374,63) 0,00 0,00 0,00
Traspasos entre partidas de patrimonio neto 0,00 0,00 206.374,63 (206.374,63) 0,00 0,00 0,00
Saldo final en 2013 1.000.010,00 |  140.014,00 | 83.169,61 | 108.804,06 | 1.331.997,67 9.614,96 | 1.341.612,63

(Las Notas 1 a 18 de la Memoria adjunta forman parte integrante del Estado Total de Cambios en el Patrimonios Neto del ejercicio terminado el 31 de
diciembre de 2013)



BRIGHTGATE CAPITAL, S.G.LI.C., S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio terminado en 31 de diciembre de 2013
(Expresado en Euros)

Nota1.  ACTIVIDAD E INFORMACION DE CARACTER GENERAL

BRIGHTGATE CAPITAL, S.G.LI.C., S.A. (en adelante, la Entidad) se constituyo, por un periodo de tiempo indefinido,
el 2 de octubre de 2008 como sociedad andnima, bajo la denominacién EPSILON GESTION ALTERNATIVA,
S.G.LILC., S.A,, inscribiéndose en el Registro Mercantil de Madrid el 30 de octubre de 2008. Con fecha 17 de
septiembre de 2008, la Entidad obtuvo la autorizacion administrativa para operar y se inscribio en el Registro
Administrativo de Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversion Colectiva de la Direccion General del Tesoro y
Politica Financiera, el dia 12 de diciembre de 2008 con el nimero 226.

Con fecha 14 de enero de 2011 tuvo lugar la inscripcion en el Registro Mercantil del cambio de denominacion de la
Entidad aprobado en Junta General Extraordinaria de 13 de diciembre de 2010.

La Entidad se encuentra registrada en el Registro Mercantil de Madrid, en el Tomo 26114, libro 0, folio 27, seccién 8,
hoja M470704 inscripcion 1.Su domicilio social se sitlia en Madrid, calle Zurbano 73 3° interior derecha, lugar en el
que desarrolla su actividad.

El objeto social de la Entidad es el siguiente:

a) La administracion, representacion, gestion de las inversiones y gestion de las suscripciones y reembolsos
de los fondos y sociedades de inversion.

b) La comercializacién de participaciones o acciones de instituciones de inversion colectiva.

En particular, la Entidad recoge en su programa de actividades la administracion, representacion y gestién de las
inversiones, asi como la gestion de las suscripciones y reembolsos de Instituciones de Inversion Colectiva de
Inversion Libre y de Instituciones de Inversion Colectiva subordinadas de Inversion Libre y la comercializacién de
acciones o participaciones de Instituciones de Inversién Colectiva. Adicionalmente, el 3 de diciembre de 2012, el
Consejo de Administracion acordé ampliar dicho programa de actividades para incluir la actividad de administracién,
representacion y gestion de las inversiones y gestidn de las suscripciones y reembolsos de los fondos y sociedades
de inversion. En relacién con dicha ampliacién del programa, en dicho Consejo se acordd, igualmente, ampliar los
procedimientos, medidas y medios disponibles para adecuarlos a la nueva actividad, asi como solicitar su
autorizacion al Ministerio de Economia y Competitividad. Con fecha 1 de marzo de 2013 la Comisién Nacional del
Mercado de Valores adopt6 la resolucion de inscribir en el Registro Administrativo de BRIGHTGATE CAPITAL,
S.G.LIL.C., S.A,, la modificacién del programa de actividades al objeto de incluir la administracion, representacion,
gestion de las inversiones y de las suscripciones y reembolsos de Fl y SICAV.

Su marco legal de actuacién viene determinado por la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, desarrollada por el Real
Decreto 1082/2012, de 13 de julio (que deroga el Real Decreto 1309/2005, de 4 de noviembre, vigente hasta el 21
de julio de 2012) reguladora de las Instituciones de Inversién Colectiva, y modificada parcialmente por la Ley
31/2011, de 4 de octubre, por la Ley 24/1988 de 28 de julio del Mercado de Valores vy, en general, por las distintas
circulares de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, en concreto, la Circular 7/2008, de 26 de noviembre,
sobre normas contables y estados financieros reservados de las Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversién
Colectiva y Sociedades Gestoras de cartera.

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, la Entidad gestiona un Fondo de Inversidn Libre denominado Brightgate
Absolute Return, F.I.L. Dicho fondo se constituy6 con fecha 18 de marzo de 2009, siendo su fecha de inscripcion en
la Comisién Nacional del Mercado de Valores el 25 de marzo de 2009, con el nimero 28.



El 8 de noviembre de 2013, la Entidad se adhiere al Fondo de Inversién Extranjera denominado ASTRA - Brightgate
B&H 5 Year Bond Fund Tranche I, un sub-fondo de ASTRA. Dicho fondo se lanzé el 14 de octubre de 2013 y esta
autorizado en Luxemburgo y regulado por la C.S.S.F. Su nimero de registro es el 14.717.

Las comisiones anuales de gestion devengadas en los ejercicios 2013 y 2012 se presentan en la Nota 11 de la
presente memoria. El patrimonio atribuido a participes del fondo Brightgate Absolute Return, F.I.L. a 31 de diciembre
de 2013 y 2012 asciende a 45.142 y 45.475 miles de euros, respectivamente, mientras que para el fondo ASTRA -
Brightgate B&H Bond a 31 de diciembre de 2013, éste asciende a 13.248 miles de euros.

El Consejo de Administracion de la Entidad BRIGHTGATE CAPITAL, S.G.LI.C., S.A. celebrado el 26 de marzo de
2014, formula las cuentas anuales e informe de gestion de la Entidad correspondientes al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2013, firmando todos los Consejeros, cuyo detalle se presenta a continuacion:

e D. José Brujo Sanchez-Harguindey Presidente

e D. Jean René David Fribourg Vocal

e D. Jacobo Arteaga Fierro Vocal

e D. Bertrand Louis Daniel Thibaut de Montauzon de Lafaye Vocal

¢ D. Roberto Giuffrida Vocal

e D.Juan Tassara Gil-Delgado Secretario no Consejero

El Consejo de Administracion de 28 de diciembre de 2012 acepté la dimisién de José Brujo Sanchez-Harguindey
como Consejero Delegado, acordandose, asimismo, el nombramiento de Jacobo Arteaga Fierro para el desempefio
de dichas funciones.

Las presentes Cuentas Anuales se someteran a aprobacion por la Junta General de Accionistas, estimandose que
seran aprobadas sin modificacion alguna. Por su parte, las Cuentas Anuales del ejercicio 2012 fueron aprobadas por

la Junta General de Accionistas celebrada el 16 de abril de 2013.

El nimero medio de personas empleadas durante los ejercicios 2013 y 2012, distribuido por categoria, asi como la
plantilla a cierre de los mencionados ejercicios, distribuida por categoria y sexo, se presenta a continuacion:

Plantilla 31/12/2013

Categoria Plantilla media 2013 Hombres Mujeres Total
Consejeros 3 3 0 3
Personal de servicios administrativos y similares 2 0 2 2
TOTAL 5 3 2 5

Plantilla 31/12/2012

Categoria Plantilla media 2012 Hombres Mujeres Total
Consejeros 3 3 0 3
Personal de servicios administrativos y similares 2 1 1 2
TOTAL 5 4 1 5

La Entidad no dispone de sucursales ni ha otorgado representaciones al martes, 31 de diciembre de 2013 y 2012.



Nota 2. BASES DE PRESENTACION DE LAS CUENTAS ANUALES

1.

Imagen fiel

Las Cuentas Anuales adjuntas han sido obtenidas de los registros contables de la Entidad, y se presentan de
acuerdo con los principios de contabilidad y normas de valoracién generalmente aceptados establecidos en la
Circular 7/2008, de 26 de noviembre, de la C.N.M.V. asi como en la demas legislacion mercantil vigente, de
forma que muestran la imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera al 31 de diciembre de 2013, y de los
resultados de sus operaciones y de los cambios en el patrimonio neto que se han generado durante el ejercicio
anual terminado en esa fecha.

Con fecha 1 de enero de 2012 entr6 en vigor la Circular 52011, de 12 de diciembre de 2011, de la C.N.M.V por
la que se modifica la circular 7/2008, de 26 de noviembre, sobre normas contables, cuentas anuales y estados
de informacion reservada de las empresas de servicios de inversidn, sociedades gestoras de instituciones de
inversion colectiva y sociedades gestoras de entidades de capital riesgo, adaptando asi dicha Circular 7/2008 a
las modificaciones de la NIIF 3 'y de la NIC 27 que han sido adoptadas por la Unién Europea. La entrada en vigor
de esta circular no tuvo un efecto significativo en la Entidad.

No existen razones excepcionales por las que, para mostrar la imagen fiel, no se haya aplicado disposiciones
legales en materia contable.

Principios contables no obligatorios aplicados

Con el objeto de que las presentes Cuentas Anuales muestren la imagen fiel, no ha sido necesario aplicar
principios contables no obligatorios.

Aspectos criticos de la valoracion y estimacion de la incertidumbre

La preparacion de las cuentas anuales exige el uso por parte de los Administradores de la Entidad de ciertas
estimaciones y juicios en relacion con el futuro que se evallan continuamente y se basan en la experiencia
histérica y en otros factores. Principalmente, se refieren a:

— Lavida til de los activos materiales e intangibles (véase Notas 4 ay 4 b)
—  Elvalor razonable de determinados instrumentos financieros (véase Nota 6)
—  El célculo del Impuesto sobre Beneficios.

Si bien las estimaciones se han realizado de acuerdo a la mejor informacién disponible al cierre del ejercicio
2013 pudiera ser que acontecimientos futuros obliguen a modificar dichas estimaciones en préximos ejercicios,
lo que se haria conforme a lo determinado en la Circular 7/2008, de 26 de noviembre, de la Comision Nacional
del Mercado de Valores, de forma prospectiva.

No existen dudas razonables sobre el funcionamiento normal de la Entidad por lo que las presentes Cuentas
Anuales han sido elaboradas bajo el principio de empresa en funcionamiento.



4. Comparacion de la informacion

Las cifras de las presentes Cuentas Anuales correspondientes al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2013
son totalmente comparables con las del ejercicio anterior, no habiendo resultado necesario realizar la adaptacion
de las cifras del ejercicio precedente.

La informacién contenida en esta memoria relativa al ejercicio 2012 se presenta, Unica y exclusivamente, a
efectos comparativos, junto con la informacion correspondiente al ejercicio 2013 y, por consiguiente, no
constituye las cuentas anuales de la Sociedad del ejercicio 2012.

5. Agrupacion de partidas
A efectos de facilitar la comprensién del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios
en el patrimonio neto, ciertos epigrafes se presentan de forma agrupada, presentandose los analisis requeridos
en las notas correspondientes de la presente memoria.

6. Elementos recogidos en varias partidas

No hay elementos patrimoniales que estén registrados en dos 0 méas partidas del balance de situacion.

7. Cambios en criterios contables
Durante el ejercicio al que corresponden las presentes Cuentas Anuales, no se han producido cambios en los
criterios contables con respecto a los aplicados en el ejercicio anterior.
8. Correccion de errores
Durante el ejercicio al que corresponden las presentes Cuentas Anuales, no ha sido necesario corregir ningin
error procedente de ejercicios anteriores.
Nota 3. HECHOS POSTERIORES A LA FECHA DEL BALANCE

No se han producido hechos significativos con posterioridad al cierre del ejercicio y hasta la fecha de formulacién
de las presentes Cuentas Anuales.



Nota 4.

NORMAS DE REGISTRO Y VALORACION

Las Cuentas Anuales han sido formuladas de acuerdo con los principios contables y normas de valoracion y
clasificacion sefialadas en la Circular 7/2008 de la C.N.M.V. vigente.

Los principios contables y normas de valoracién mas significativos aplicados en la preparacion de las cuentas
anuales son los que se describen a continuacion:

a)

b)

Activo intangible

Los activos intangibles son activos no monetarios e identificables, sin apariencia fisica, que surgen como
consecuencia de un negocio juridico o que han sido desarrollados por la Entidad. Sélo se reconocen
contablemente aquellos activos intangibles cuyo coste puede estimarse de manera fiable y de los que se
estime probable obtener beneficios econémicos en el futuro.

Los activos intangibles se reconocen inicialmente por su coste de adquisicién o produccion y, posteriormente,
se valoran a su coste menos, segun proceda, su correspondiente amortizacién acumulada y pérdidas por
deterioro que hayan experimentado.

Pueden ser de vida Util indefinida o definida. En este Ultimo caso, al menos al final del ejercicio se procede a
revisar la vida util estimada, el valor residual y método de amortizacion de los elementos del inmovilizado. Los
activos intangibles de vida util indefinida no se amortizan, si bien, al cierre del ejercicio, la Entidad revisa sus
vidas Utiles con objeto de asegurarse de que siguen siendo indefinidas.

Los activos intangibles con vida Util definida se amortizan en funcién de la misma, siguiendo un método lineal.

1. Ofros activos intangibles

Otros activos intangibles, que comprenden aplicaciones informaticas y propiedad industrial adquiridos a titulo
oneroso, se amortizan en funcién de su vida Util definida. Los porcentajes anuales de amortizacién aplicados
son del 33% y del 20%, respectivamente. Las dotaciones anuales en concepto de amortizacion de los activos
intangibles se registran en el epigrafe de Amortizacion de la cuenta de Pérdidas y Ganancias.

La Entidad reconoce contablemente cualquier pérdida que haya podido producirse en el valor registrado de
los activos intangibles con origen en su deterioro, utilizandose como contrapartida el epigrafe “Pérdidas por
deterioro del resto de activos — Activos intangibles”.

Activo material

Los elementos del activo material se presentan por su precio de adquisicion o coste de produccién menos la
amortizacién acumulada vy, si procede, el importe acumulado de las pérdidas reconocidas.

Los costes de ampliacion, modernizacién o mejora de los bienes del activo material se incorporan al activo
como mayor valor del bien exclusivamente cuando suponen un aumento de su capacidad, productividad o
alargamiento de su vida util, y siempre que sea posible conocer o estimar el valor contable de los elementos
que resultan dados de baja del inventario por haber sido sustituidos.

Los costes de reparaciones importantes se activan y se amortizan durante la vida util estimada de los mismos,
mientras que los gastos de mantenimiento recurrentes se cargan contra la cuenta de pérdidas y ganancias
durante el ejercicio en que se incurre en ellos.
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La amortizacion del activo material, se calcula sistematicamente por el método lineal en funcion de su vida Util
estimada, atendiendo a la depreciacién efectivamente sufrida por su funcionamiento, uso y disfrute. Las
dotaciones anuales en concepto de amortizacién de los activos materiales se registran en el epigrafe
“Amortizaciones” de la cuenta de Pérdidas y Ganancias y se calculan en base a los siguientes porcentajes de
amortizacion:

Elemento % amortizacion
Mobiliario 10%
Equipos procesos de informacion 25%
Otro inmovilizado 33%

En cada cierre contable, se analiza si existen indicios de que el valor neto de los elementos de su activo
material excede de su correspondiente importe recuperable; en cuyo caso, se reduce el valor en libros del
activo de que se trate hasta su importe recuperable y se ajustan los cargos futuros en concepto de
amortizacidn en proporcion a su valor en libros ajustado y a su nueva vida util remanente, en el caso de ser
necesaria una reestimacion de la misma. En el caso de que existan indicios de que se ha recuperado el valor
del activo, la Entidad registra la reversion de la pérdida por deterioro contabilizada en periodos anteriores. En
ningun caso, la reversion de la pérdida por deterioro de un activo puede suponer el incremento de su valor en
libros por encima de aquél que tendria si no se hubiese reconocido pérdidas por deterioro de ejercicios
anteriores.

A 31 de diciembre de 2013 y 2012 no existen pérdidas por deterioro de activos.

A 31 de diciembre de 2013 y 2012 no habia activos adquiridos ni cedidos en régimen de arrendamiento
financiero ni activos clasificados como inmovilizaciones inmobiliarias.

Activos y pasivos financieros

1. Inversiones crediticias

Esta categoria incluye créditos a intermediarios financieros o particulares. Incluye los saldos deudores frente a
los intermediarios financieros o la clientela, correspondientes a activos financieros clasificados en la cartera de
créditos y otras partidas a cobrar, tales como, depésitos a la vista 0 a plazo, adquisicién temporal de activos,
valores representativos de deuda no cotizados, créditos en efectivo a clientes, saldos transitorios por venta de
valores, importes pendientes de cobro a las camaras y entidades de compensacién y liquidacion, fianzas y
depésitos constituidos y entregados en efectivo y otros créditos distintos de los instrumentados por algln
procedimiento que los haga negociables.

Estos activos financieros se valoran inicialmente por su valor razonable, incluidos los costes de transaccion
que les sean directamente imputables y posteriormente a coste amortizado reconociendo los intereses
devengados en funcién de su tipo de interés efectivo, entendido como el tipo de actualizacién que iguala el
valor en libros del instrumento con la totalidad de sus flujos de efectivo estimados hasta su vencimiento. Los
créditos por operaciones comerciales con vencimiento no superior a un afio se valoran, tanto en el momento
de reconocimiento inicial como posteriormente, por su valor nominal siempre que el efecto de no actualizar los
flujos no sea significativo.

Al menos al cierre del ejercicio, se efectlian las correcciones valorativas necesarias por deterioro de valor si
existe evidencia objetiva de que no se cobraran todos los importes que se les adeudan.
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El importe de la pérdida por deterioro del valor es la diferencia entre el valor en libros del activo y el valor
actual de los flujos de efectivo futuros estimados, descontados al tipo de interés efectivo en el momento del
reconocimiento inicial. Las correcciones de valor, asi como en su caso su reversion, se reconocen en la
cuenta de pérdidas y ganancias.

2. Cartera de inversion a vencimiento

Son valores representativos de deuda, con vencimiento fijo y cuyos flujos de efectivo son de cuantia
determinada o determinable, que se negocian en un mercado activo y que la Entidad tiene la positiva intencién
y la capacidad financiera demostrada, tanto al inicio como en cualquier fecha posterior, de conservarlos hasta
su vencimiento.

Los intereses devengados y no vencidos a cierre de cada ejercicio se registran en el epigrafe “Intereses y
rendimientos asimilados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

3. Activos financieros disponibles para la venta

En los activos financieros disponibles para la venta se incluyen instrumentos de patrimonio que no se
clasifican en ninguna de las categorias anteriores.

Se valoran por su valor razonable, registrando los cambios que se produzcan directamente en el patrimonio
neto hasta que el activo se enajene o deteriore, momento en que las pérdidas y ganancias acumuladas en el
patrimonio neto se imputan a la cuenta de pérdidas y ganancias, siempre que sea posible determinar el valor
razonable. En caso contrario, se registran por su coste menos pérdidas por deterioro del valor.

En estos activos se efectuan correcciones valorativas si existe evidencia objetiva de que su valor se ha
deteriorado como resultado de una reduccién o retraso en los flujos de efectivo estimados futuros en el caso
de instrumentos de deuda adquiridos o por la falta de recuperabilidad del valor en libros del activo en el caso
de inversiones en instrumentos de patrimonio.

En el caso de los instrumentos de patrimonio que se valoran por su coste por no poder determinarse su valor
razonable, la correccién de valor se determina del mismo modo que para las inversiones en el patrimonio de
empresas del grupo, multigrupo y asociadas.

Si existe evidencia objetiva de deterioro, la Entidad reconoce en la cuenta de pérdidas y ganancias las
pérdidas acumuladas reconocidas previamente en el patrimonio neto por disminucion del valor razonable. Las
pérdidas por deterioro del valor reconocidas en la cuenta de pérdidas y ganancias por instrumentos de
patrimonio no se revierten a través de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los activos financieros se dan de baja del balance de situacion cuando finaliza los flujos de efectivo que
generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riegos y beneficios que llevan implicitos.

4. Baja del balance de activos financieros

Los activos financieros se dan de baja del balance de situacion cuando finalizan los flujos de efectivo que
generan o cuando se ha transferido sustancialmente a terceros los riesgos y beneficios que llevan implicitos.
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d)

9)

5. Compensacion de saldos

Los saldos deudores y acreedores con origen en transacciones que, contractualmente o por imperativo legal,
contemplan la posibilidad de compensacion y se tiene la intencion de liquidarlos por su importe neto o de
realizar el activo y proceder al pago del pasivo de forma simultanea y en los que una de las partes
contratantes sea una entidad financiera se compensan entre si, presentandose en el balance de situacién por
su importe neto.

Contabilizacion de las operaciones de arrendamiento
Las operaciones de arrendamiento se clasifican en arrendamientos financieros y arrendamientos operativos.

Los arrendamientos en los que la Entidad asume los riesgos y beneficios derivados de la propiedad del bien
arrendado se clasifican como arrendamientos financieros.

Los arrendamientos en los que el arrendador conserva una parte importante de los riesgos y beneficios
derivados de la titularidad se clasifican como arrendamientos operativos. La totalidad de los arrendamientos
existentes a 31 de diciembre de 2013 y 2012 son operativos.

Cuando la Entidad actiia de arrendataria, los gastos del arrendamiento se cargan linealmente en el epigrafe
de “Gastos Generales” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Resto de activos y pasivos

El epigrafe “Resto activos” recoge el importe de los activos no registrados en otras partidas, entre los que
figura la fianza constituida por la Entidad en garantia de arrendamientos.

El epigrafe “Resto pasivos” recoge exclusivamente los saldos de la Entidad con las Administraciones Publicas.
Ingresos y gastos

Los gastos y los ingresos se registran por el principio del devengo, estableciéndose, en los casos en que sea
pertinente, una correlacion entre ambos.

Los ingresos se registran por el valor razonable de la contraprestacion a recibir y representan los importes a
cobrar por los servicios prestados en el curso ordinario de las actividades de la Entidad, menos devoluciones,
rebajas, descuentos y el impuesto sobre el valor afiadido.

La Entidad reconoce los ingresos cuando el importe de los mismos se puede valorar con fiabilidad, es
probable que los beneficios econdmicos futuros vayan a fluir a la Entidad y se cumplen las condiciones
especificas para cada una de las actividades. No se considera que se pueda valorar el importe de los ingresos
con fiabilidad hasta que no se han resuelto todas las contingencias relacionadas con la venta.

Patrimonios gestionados

Los patrimonios gestionados por la Entidad que son propiedad de terceros (Fondos de Inversién) no se
incluyen en el balance de situacién. Las comisiones generadas por esta actividad se incluyen en el saldo del
epigrafe “Comisiones percibidas” de la cuenta de pérdidas y ganancias (véase Nota 11 de la presente
memoria). El importe total de los patrimonios gestionados a 31 de diciembre de 2013 y 2012 figura registrado
en el epigrafe “Otras cuentas de Orden” (véase Nota 10 de la presente memoria).
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h)

)

Indemnizaciones por despido

Las indemnizaciones por cese se pagan a los empleados como consecuencia de la decision de la Entidad de
rescindir su contrato sin causa justificada. Las prestaciones que no se van a pagar en los doce meses
siguientes a la fecha del balance se descuentan a su valor actual.

Los administradores de la Entidad no prevén que se vayan a efectuar despidos en el futuro previsible, por lo
que el balance de situacién adjunto no incluye provisién por este concepto.

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional de la Entidad es el euro. Consecuentemente, las operaciones en otras divisas distintas
del euro se consideran denominadas en “moneda extranjera” y se registran segun los tipos de cambio
vigentes en las fechas de las operaciones.

En la fecha de cada balance de situacion, los activos y pasivos monetarios en moneda extranjera se
convierten, segun los tipos de cambio vigentes en la fecha de cierre.

Las diferencias de cambio de las partidas monetarias que surjan tanto al liquidarlas como al convertirlas al tipo
de cambio de cierre se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio.

Transacciones con vinculadas

Se consideran transacciones con partes vinculadas a todas aquellas que se produzcan entre la Entidad y las
entidades o personas que cumplan los requisitos establecidos en la Norma 54.1 de la Circular 7/2008, de 26
de noviembre.

La Entidad realiza todas sus operaciones con vinculadas a valores de mercado. Adicionalmente, los precios
de transferencia se encuentran adecuadamente soportados por lo que los Administradores de la Entidad
consideran que no existen riesgos significativos por este aspecto de los que puedan derivarse pasivos
significativos en el futuro.
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Nota 5. PATRIMONIO NETO Y PROPUESTA DE APLICACION DE RESULTADOS

5.1 Capital Social
El Capital Social al 31 de diciembre de 2013 y 2012 asciende a 1.000.010,00 euros y se compone de 100.001
acciones ordinarias y nominativas, totalmente suscritas y desembolsadas, teniendo los mismos derechos y

obligaciones, y numeradas correlativamente a partir de la unidad con un valor nominal de 10 euros por accion.

Al cierre de los ejercicios 2013 y 2012, los accionistas de la Entidad son los siguientes:

31/12/2013 31/12/2012
Accionista N° Acciones % Participacion N° Acciones % Participacion
Jean René David Fribourg 22.000 22,00% 22.000 22,00%
José Brujo Sanchez-Harguindey 21.667 21,67% 21.667 21,67%
Jacobo Arteaga Fierro 21.667 21,66% 21.667 21,66%
Bertrand Louis Daniel Thibaut de Montauzon 21.667 21,67% 21.667 21,67%
Roberto Giuffrida 5.000 5,00% 5.000 5,00%
Marta Medina Dorado 5.000 5,00% 5.000 5,00%
Macarena Hidalgo Mufioz 3.000 3,00% 3.000 3,00%

Ninguna de las acciones de la Entidad esta admitida a cotizacién a 31 de diciembre de 2013 y 2012.
La Entidad no tiene opciones ni contratos sobre sus propias acciones a 31 de diciembre de 2013 y 2012.

Durante los ejercicios 2013 y 2012, la Entidad no ha recibido ni subvenciones ni legados de sus accionistas.

5.2 Reservas

La Entidad tiene las siguientes reservas, resultados negativos de ejercicios anteriores y prima de emision al cierre de
los ejercicios 2013 y 2012:

Euros
31/12/2013 31/12/2012

Prima de emision 140.014,00 140.014,00
Reservas 83.169,61 (123.205,02)
Reserva legal 45.104,11 24.466,65
Reservas voluntarias 38.065,50 (56.028,29)
Resultados negativos de ejercicios anteriores 0,00 (91.643,38)
TOTAL 223.183,61 16.808,98

La Reserva legal ha sido dotada de conformidad con el articulo 274 de la ley de Sociedades de Capital, que
establece que la Entidad debe destinar un 10% del beneficio para reserva legal hasta que ésta alcance el 20% del
capital social. Dicha reserva podra utilizarse para aumentar el capital en la parte de su saldo que exceda del 10% del
capital ya aumentado. Salvo para la finalidad mencionada anteriormente, y mientras no supere el 20% del Capital
social, s6lo podra destinarse a la compensacién de pérdidas y siempre que no existan otras reservas disponibles
suficientes para este fin.
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5.3  Propuesta de aplicacion del resultado

Durante el ejercicio 2013 se ha obtenido un beneficio de 108.804,06 euros (beneficio de 206.374,63 euros durante el
ejercicio 2012). La propuesta de distribucion del resultado del ejercicio 2013, formulada por el Consejo de
Administracién de la Entidad en su reunién del 26 de marzo de 2014, asi como la distribucién del resultado del

ejercicio 2012, aprobada por la Junta General Ordinaria de Accionistas el 16 de abril de 2013, son las siguientes:

Base de reparto 2013 2012
Saldo de la cuenta de pérdidas y ganancias 108.804,06 206.374,63
Total 108.804,06 206.374,63
Aplicacion Importe Importe
A Reserva legal 10.880,41 20.637,46
A Compensacién de pérdidas de ejercicios anteriores 0,00 91.643,38
A Reservas voluntarias 97.923,65 94.093,79
Total 108.804,06 206.374,63

5.4 Recursos propios minimos y coeficiente de inversién

De acuerdo con el articulo 100.1 del Real Decreto 1082/2012, los recursos propios de las Sociedades Gestoras de

Instituciones de Inversion Colectiva han de ser, como minimo, igual a la mayor de las siguientes cantidades:

— Un capital social de 300 miles de euros, integramente desembolsados, incrementado por unos
recursos propios minimos calculados en funcion del valor efectivo del patrimonio de las Instituciones

de Inversién Colectiva gestionadas, o

—  EI 25 por ciento del importe de los gastos de estructura cargados a la cuenta de Pérdidas y Ganancias

en el ejercicio precedente.

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, los recursos propios de la Entidad exceden del importe requerido por la

normativa vigente.

El articulo 102.1 del Reglamento de Instituciones de Inversion Colectiva (Real Decreto 1082/2012) establece que las
Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversion Colectiva invertiran al menos el 60 por ciento de sus recursos
propios minimos en valores admitidos a negociacién en alguno de los mercados de los sefialados en el articulo
30.1.a) de la Ley, en cuentas a la vista o en depdsitos en entidades de crédito y el 40 por ciento restante en activos

adecuados al cumplimiento del fin social.

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, la Entidad cumple con este requisito legal.
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Nota 6. INSTRUMENTOS FINANCIEROS

El valor en libros de cada una de las categorias de instrumentos financieros establecidas en la norma de registro y

valoracion de instrumentos financieros es el siguiente:

6.1  Activos financieros

6.1.1 Cartera de inversion a vencimiento

El detalle de este epigrafe al 31 de diciembre de 2013 y 2012 se presenta a continuacion;

Euros
Precio de Intereses
adquisicion  devengados Valor Contable Tipo de interés Vencimiento
31/12/2013
Valores de renta fija La Caixa 60.000,00 0,00 60.000,00 491% 20/01/2015
Valores de renta fija Iberdrola 199.040,00 8.894,73 207.934,73 4,88% 04/03/2014
259.040,00 8.894,73 267.934,73
Euros
Precio de Intereses
adquisicion  devengados Valor Contable Tipo de interés Vencimiento
3111212012
Valores de renta fija Bankinter 197.504,14 2.036,62 199.540,76 3,69% 23/01/2013
Valores de renta fija Bankinter 148.631,77 641,35 149.273,12 3,50% 20/02/12013
Valores de renta fija Bankinter 262.637,56 246,09 262.883,65 3,42% 27/03/2013
Valores de renta fija La Caixa 60.000,00 0,00 60.000,00 4,91% 20/01/2015
Valores de renta fija Iberdrola 199.040,00 8.348,26 207.388,26 4,88% 04/03/2014
867.813,47 11.272,32 879.085,79

Los intereses devengados durante el ejercicio de los valores de renta fija han ascendido a 18.170,85
euros (30.258,80 euros en el ejercicio anterior) y se encuentran registrados en el epigrafe “Intereses y
rendimientos asimilados” de la cuenta de pérdidas y ganancias (véase Nota 11.2 de la presente

memoria.)
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6.1.2 Inversiones crediticias

A) Crédito a intermediarios financieros o particulares:
El detalle de este epigrafe al 31 de diciembre de 2013 y 2012 se presenta a continuacion:

Euros

31/12/2013 31/12/2012

Saldos de efectivo en:

Entidades de Crédito 29.760,05 23.238,77
Intereses 0,12 0,00
Total 29.760,17 23.238,77

Depdsitos a plazo en:
Entidades de Crédito 685.017,68 207.647,02
685.017,68 207.647,02

Deudores por comisiones pendientes:
Brightgate Absolut Return, F.I.L. (Nota 11.1) 88.650,01 88.584,76
Total 88.650,01 88.584,76

Otros deudores:

Comisiones devengadas no facturadas (Nota 11.1) 26.936,25 21.000,00
Creditos a corto plazo a entidades vinculadas 660,32 49.384,79
Total 27.596,57 70.384,79
Total 831.024,43 389.855,34

Moneda:
Euro 805.799,47 368.855,34
US Délar 25.224,96 21.000,00
Total 831.024,43 389.855,34

Las principales cuentas corrientes mantenidas por la Entidad han sido remuneradas durante los
gjercicios 2013 y 2012 a un tipo de interés de mercado.

Los movimientos en la cuenta “Depdsitos a plazo en entidades de crédito” durante los ejercicios
2013 y 2012 se presenta a continuacion:

Euros
Depdsitos en entidades de crédito 2013 2012
Saldos al inicio del ejercicio 207.647,02 285.444,24
Adiciones 2.244.846,98 709.223,72
Retiros (1.767.476,32) (787.020,94)
Saldos al cierre del ejercicio 685.017,68 207.647,02

Los intereses devengados por dichas inversiones han ascendido, en los ejercicios 2013 y 2012 a
9.846,98 y 4.236,07 euros respectivamente (véase Nota 11.2 de la presente memoria.)

B) Tesoreria:

La totalidad del saldo de este epigrafe corresponde al efectivo disponible en caja al cierre de los
ejercicios 2013 y 2012.
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6.1.3

6.1.4

Durante los ejercicios 2013 y 2012 la Entidad no ha registrado correcciones por deterioro de valor en sus
instrumentos financieros a corto plazo, originadas por el riesgo de crédito.

Activos financieros disponibles para la venta.

El saldo de este epigrafe del balance de situacion corresponde a la participaciéon que la Entidad
mantiene en los dos fondos que gestiona. La participacion en el Fondo Brightgate Absolute Return, F.I.L.
representa el 0,4% del patrimonio total del fondo al 31 de diciembre de 2013 (0,4% a 31 de diciembre de
2012) y la participacion en el Sub-Fondo ASTRA - Brightgate B&H 5 Year Bond Fund Tranche |,
representa el 1,51% del patrimonio total del fondo al 31 de diciembre de 2013 (adhesion a este Sub-
Fondo el 8 de noviembre de 2013).

Los movimientos correspondientes a esta inversion durante los ejercicios 2013 y 2012 se presentan a
continuacion:

Euros
Descripcion 2013 2012
Saldos al inicio del ejercicio 180.749,80 96.282,73
Adiciones 200.000,00 80.000,00
Retiros 0,00 0,00
Ajustes de valor 8.865,16 4.467,07
Saldos al cierre del ejercicio 389.614,96 180.749,80

El valor razonable de estos instrumentos financieros se ha obtenido del valor liquidativo de los
mencionados fondos al cierre de cada uno de los ejercicios.

Pasivos financieros a corto plazo

A) Detalle de los pasivos financieros a corto plazo:

El epigrafe “Pasivos financieros a coste amortizado” recoge, fundamentalmente, deudas con
proveedores y acreedores por operaciones comerciales.

B) Informacion sobre los aplazamientos de pago efectuados a proveedores. Disposicion
adicional tercera, “Deber de informacién” de la Ley 15/2010, de 5 de julio

El detalle de los aplazamientos de pago efectuados a proveedores durante este ejercicio y el
anterior es como sigue:

Pagos realizados y pendientes de pago en la fecha de cierre del
balance
2013 (Ejercicio actual) 2012 (Ejercicio anterior)
Importe % Importe %

Dentro del plazo maximo legal 684.263,06 100% 676.342,99 100%
Resto 0,00 0,00
Total pagos del ejercicio 684.263,06 676.342,99 100%
Plazo Medio Ponderado Excedido
(dias) de pagos
Aplazamientos que a Ia,fgcha de cierre 0,00 0,00
sobrepasan el plazo maximo legal
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6.2

Informacién sobre la naturaleza y el nivel de riesgo procedente de instrumentos financieros

La Entidad dispone de un manual de Gestién de Riesgos y Cumplimiento Normativo en el que se describen las
metodologias de medicién y control de riesgo empleadas, asi como todos los controles y verificaciones de la
normativa, y otros procedimientos, mecanismos, criterios y limitaciones que, por cumplimento normativo, la
Entidad debe controlar.

El control de los riesgos requiere su identificaciéon, medicion, cuantificacion y seguimiento, existiendo un
adecuado control interno que trata de dar seguimiento a dichos riesgos, definiéndose claramente limites y

responsabilidades.

En la actualidad, se han definido limites operativos que fijan los importes maximos por intermediario, divisa,
intradia, por mercado, por gestor y los especificos de cada IlIC gestionada.

La clasificacion de riesgos a los que esta expuesta la Entidad son:

(i)  Riesgos de mercado

Con caracter general, se puede definir riesgo de mercado como el riesgo de incurrir en pérdidas ante
movimientos adversos en los precios de los activos en los que se mantengan posiciones. Atendiendo a la
naturaleza de los factores de riesgo, dentro de riesgo de mercado podemos distinguir entre:

a) Riesgo de Tipo de Interés y de Reinversién

El riesgo de tipo de interés es el riesgo de pérdida debido a las variaciones de los tipos de interés en
las distintas divisas en las que cada IIC mantiene posiciones. A su vez puede diferenciarse entre:

a) Riesgo Direccional (Desplazamiento Paralelo)
El riesgo direccional se define como la sensibilidad de los resultados ante
movimientos paralelos en la curva de tipos. El movimiento paralelo implica que se
originen diferenciales de tipos iguales para todos los plazos. Es decir, todos los
puntos de la curva se mueven con el mismo diferencial.

b) Riesgo de Curva de Tipos (Cambios en la Pendiente y/o la Forma)
El riesgo de curva de tipos se define como la sensibilidad de los resultados ante
cambios en la estructura temporal de la curva de tipos de interés. Los cambios se
pueden producir en la pendiente o en la forma de la curva.
b) Riesgo de Precio o de Mercado
Pérdidas en renta variable ante movimientos adversos del precio de las acciones o indices.
El riesgo de precio también puede entenderse como los cambios en la volatilidad de los precios de

las acciones, en la relacién entre los precios de las diferentes acciones y en el diferencial de
rentabilidad entre acciones y bonos.
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¢) Riesgo de Cambio o de Divisa

Riesgo de que se produzcan variaciones en el valor de mercado de las posiciones denominadas en
divisas distintas a la de origen del pais como consecuencia de las variaciones en los tipos de
cambio.

Este riesgo se mide en funcién de la posicién neta mantenida en cada divisa y de la volatilidad del
tipo de cambio de las mismas. La posicion neta en cada divisa se calcula considerando el valor
actual de las posiciones de plazo mas las posiciones de contado.

d) Riesgo de Volatilidad o Riesgo de Opciones

Riesgo de fluctuacion en el valor de mercado de las opciones como consecuencia de las variaciones
de la volatilidad implicita.

Las opciones son instrumentos financieros complejos (no lineales), cuya prima o precio esta
influenciado por las fluctuaciones en el valor del activo subyacente, el nivel general de los tipos de
interés, la volatilidad y el tiempo hasta el vencimiento. Estos factores implican los siguientes riesgos:

a) Riesgo Delta

Delta es la primera derivada de la prima de la opcién con respecto al precio/rendimiento del
instrumento subyacente. Representa la sensibilidad de la prima a los cambios en el precio
del activo subyacente. Es decir, el cambio en el precio de la opcién que resulta del cambio
en el precio del activo subyacente. El riesgo delta mide, por tanto, cuanto cambia el valor
de una cartera de opciones cuando cambian los precios de los activos subyacentes.

b) Riesgo Gamma

Gamma o convexidad es la segunda derivada de la prima de una opcion con respecto al
precio/rendimiento del instrumento subyacente. Gamma mide el cambio esperado en la
delta a partir de un pequefio cambio en el precio del activo subyacente (variaciones en la
delta de una opcion ante pequefias variaciones en el valor del instrumento subyacente). El
riesgo gamma es el riesgo de que un cambio en los precios de los instrumentos
subyacentes cause un cambio en la posicion delta de una cartera de opciones.
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c) Riesgo Vega

Vega es una medida de sensibilidad del precio de la opcion debido a cambios en la
volatilidad implicita de la opcién. El riesgo vega es el riesgo de que tenga lugar una
variacion en las volatilidades de los activos subyacentes de las posiciones en opciones,
produciendo un cambio en el valor de mercado de la opcion. El riesgo vega se calcula
mediante el analisis de simulaciones estableciendo escenarios con diferentes cambios en
la volatilidad.

d) Riesgo Theta

Se define como el riesgo de variacién en el valor de la prima de una opcién, como
consecuencia de la aproximacion a su fecha de expiracion. No es un riesgo de cambios
inesperados, ya que el transcurso del tiempo no esta sujeto a incertidumbre alguna (lo cual
supone que estrictamente hablando, no se trate de un riesgo, sino simplemente de una
medida de sensibilidad.

e) Riesgo Rho
Corresponde al riesgo de variaciones en el valor de la prima de una opcién ante pequefias
modificaciones en el tipo de interés sin riesgo.

El control y valoracion del riesgo de mercado se llevara a cabo mediante el analisis VaR.

El calculo del VaR permite la definicion de una cantidad absoluta que mide, para cada IIC o fuente de
riesgo, la mayor pérdida esperada en un tiempo determinado y para un grado de confianza dado,
bajo condiciones normales de mercado.

La Entidad gestora calculard, a efectos de medicion del riesgo de mercado, los siguientes
parametros en relacion con las IIC gestionadas en las que la Entidad invertira:

VaR del valor liquidativo de la IIC.
Volatilidad del valor liquidativo

La Entidad gestora de la IIC en la que se invertira efectuara pruebas periédicas de Back Testing para
comparar y evaluar los resultados obtenidos en el célculo del VaR, para lo que se elaboraran
estadisticas que relacionen los porcentajes de variacion de los resultados obtenidos con los
porcentajes de variacién de los resultados reales y también efectuaré pruebas de Stress Testing.

El seguimiento y contraste de la metodologia de medicién del riesgo mediante back testing permite
corregir errores de especificacion y/o sesgos de estimacion. La eficiencia de la medicién se pone a
prueba contrastando las cifras de VaR predichas con los resultados de P&G efectivos (reales).

El empleo de pruebas de stress tiene como fin monitorizar la sensibilidad del VaR a los distintos
factores de riesgo mediante la evaluacion de escenarios. Esto es especialmente Util para identificar
riesgos de concentracién o para establecer medios de actuacion en casos de comportamiento
extremo.
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(ii) - Riesqgos de crédito

Se refiere a la pérdida que se puede producir por incumplimiento de alguna o todas las obligaciones de la
contraparte. El riesgo de crédito existe a lo largo de la vida de la operacion, pero puede variar de un dia a
otro debido a los procedimientos de liquidacién y a cambios en las valoraciones. Para controlar el riesgo de
crédito, debe aplicarse una metodologia de medicion coherente. Podemos distinguir entre tres tipos de
riesgos de crédito:

a) Riesgo de Liquidacion y Timing

Representa el riesgo que asume una parte cuando ha cumplido sus obligaciones bajo un contrato
pero la contraparte todavia no ha satisfecho las suyas. Esto puede producirse por diferencias en el
momento de la liquidacion (debido a franjas horarias y divisas diferentes), que impiden que el
intercambio de intereses o principal ocurra de forma simultanea.

b) Riesgo de Contrapartida

Vendré representado por la pérdida en que se incurriria en caso de incumplimiento de la contraparte
al tener que reponer la posicidn en el mercado. El riesgo de crédito total con una contraparte se
define de la siguiente forma:

R. Crédito= Mark to Market + Riesgo Potencial — Garantias + Liquidaciones Pendientes
Mark to Market: Esta variable representa el coste de reposicidn de las operaciones que no
han vencido, a precios actuales de mercado, en caso de impago por parte de la
contraparte.
Riesgo Potencial: El riesgo potencial mide las posibles variaciones del mark to market
actual con el fin de evaluar su impacto hipotético sobre el riesgo de crédito. Las medidas
de riesgo potencial se basan en andlisis estadisticos de las fluctuaciones de los precios o
tipos de interés, dentro de un nivel especifico de confianza, que se aplica a la estructura de
cada instrumento.
Garantias: Efectivo en euros, divisas o cualquier otro instrumento financiero pertenecientes
a una contraparte que pueden ser tomados en propiedad por la IIC en caso de impago
reduciendo de esta forma la exposicion al riesgo de crédito. La garantia se valora a precio
de mercado.
Liquidaciones Pendientes: Se entiende por liquidaciones pendientes todas aquellas
liquidaciones devengadas que se debian haber cobrado de una contraparte y todavia no se
han recibido por un motivo u otro. Estas liquidaciones se miden por el valor nominal del
importe que no se ha cobrado a tiempo

c) Riesgo de Emisor

Representa el riesgo de insolvencia del emisor por cambios en su fortaleza econdmica financiera no
pudiendo hacer frente, a su vencimiento, a los titulos por él emitidos.

También se considera riesgo de emisor el cambio potencial adverso en el valor de mercado de los
titulos de un emisor provocado por un cambio en la percepcién de su solvencia por el mercado. Los
factores asociados a este riesgo son:

La situacion del pais del emisor.

La calificacién crediticia (rating) del emisor.

Los beneficios actuales y/o proyectados del emisor.
El tipo de valor emitido.

El sector de actividad en el que el emisor opera.
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Este riesgo se atenta llevando a cabo una profunda revisién crediticia antes de tomar posiciones o
aceptar la suscripcion de valores.

La medicion y control de riesgo de crédito se concreta en los siguientes aspectos:
a) Control del riesgo de Contraparte
b) Control del riesgo de Emisor, que seré realizado atendiendo a los siguientes aspectos:

Definicion de rating minimo.

Limites por riesgo pais.

Limites a la concentracion en un determinado Emisor y Grupo economico.
Limites a la concentracion en un determinado Sector.

Los procedimientos de control del riesgo de crédito tienen en cuenta

(i) el riesgo por operaciones donde existe riesgo por el principal de la operacion y

(ii) el riesgo de contrapartida en operaciones a plazo, derivados y otros compromisos donde el riesgo
de crédito esta en funcion del precio y se limita al coste de reposicion del contrato a precios de
mercado.

El control de riesgo de crédito se realizara periédicamente por la Entidad gestora de las IIC en las que se invierta
mediante andlisis crediticios basados en el rating de cada entidad, en la posicién mantenida por cada
contrapartida y en los limites establecidos, en su caso, por la Entidad gestora.

A priori los Fondos en los que invierte la Entidad no toman inversiones directas en Renta Fija por lo que no se
lleva un control del riesgo de Crédito.

a) Control de riesgo de contraparte

Tanto la Entidad gestora de las IIC en las que se invierta, como en las inversiones directas realizadas
por la Entidad para las IIC gestionadas, el riesgo de contraparte estaréd referido a los siguientes
instrumentos financieros, cuando se dé el caso, sobre los que se llevaré el control de riesgo de
contraparte:

Depositos a plazo
Operaciones OTC
Adquisiciones temporales de activos (Repos)

A continuacién se detallan las actuaciones previstas para cada instrumento de cara al control del
riesgo de contraparte:

a) Depoésitos a plazo: Todos los depositos a plazo se contrataran con las entidades
financieras autorizadas, que seran entidades de reconocido prestigio y solvencia acreditada.

b) Las operaciones OTC se realizaran con las entidades contrapartidas autorizadas.
¢) Adquisiciones temporal de activos: Se fijan limites de concentracién de riesgos para las
inversiones materializadas en operaciones con pacto de recompra (repos) cuyo colateral sea

deuda publica o cuasi publica de paises pertenecientes a la UE, de acuerdo con los
siguientes criterios:
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[) Se computan sobre el valor efectivo de la cartera de la IIC.
1) Se fijan limites teniendo en cuenta el Riesgo Pais: Para la deuda publica de
paises dentro de la UE, emisiones de Comunidades Auténomas u otros
organismos que cuenten con el aval de los respectivos Tesoros y Jumbos
alemanes, se aplicaran los porcentajes establecidos (Ver Anexo I). Para el resto
de repos se reducen los limites establecidos en una cuarta parte.
1) Se fijan limites individuales:
i. Por rating de la contrapartida.
ii. Teniendo en cuenta la calificacidn mas restrictiva de las agencias
calificadoras (Standard & Poors, Moody’s e IBCA).
Si el emisor no dispone de rating se informara de ello.
iii. Por plazo de la operacién:
Corto plazo: igual o inferior a 6 meses.
Largo plazo: superior a 6 meses.
iv) Por la posicién global en todas las operaciones con una misma
contrapartida. El conjunto operaciones correspondientes a una misma
contrapartida no pueden representar un porcentaje superior al
establecido para la contrapartida en el corto plazo.
v) Casos particulares. Se establecen porcentajes maximos a la
inversion en contrapartidas que no tienen calificacion crediticia.

b) Control de riesgo de emisor.
A priori los Fondos en los que invierte la Entidad no toman inversiones directas en Renta Fija por lo
que no se lleva un control del riesgo de Emisor

i) Rating Minimo

Con caracter general, la Entidad gestora de las IIC en las que se invierta llevaré a cabo un
control del cumplimiento de los limites impuestos sobre el rating de las entidades emisoras
de renta fija en las que se podran materializar las inversiones de las IIC gestionadas.

ii) Limites por riesgo pais.

El limite de riesgo pais se define como la exposicion méxima del riesgo que se puede tener
con un pais.

Con caracter general, la Entidad gestora de las IIC en las que se invierta llevaré a cabo un
control del cumplimiento de los limites impuestos sobre la exposicion maxima del riesgo
con un pais.

iii) Concentracion por emisor y grupo econémico.

La Entidad gestora de las IIC en las que se invierta llevard a cabo un control tendente a
cumplir en todo momento con los limites de concentracion maxima impuestos, en su caso,
por la normativa que resulte de aplicacion y los limites establecidos en su folleto o
reglamento de gestion.

(i) _Riesgo de liquidez.
En la gestion de las 1IC podemos distinguir la exposicion a dos tipos de riesgo de liquidez:
a) Riesgo de Liquidez en las Previsiones de Tesoreria
Es el riesgo de no poder hacer frente a las obligaciones de pago (reembolsos y gastos

asociados a cada IIC) debido a una inadecuada estructura de flujos de caja derivada de las
inversiones de la IIC.
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b) Riesgo de Liquidez de Mercado

Es el riesgo de que la Gestora no sea capaz de deshacer una posicidn de una forma oportuna,
sin sufrir distorsiones en el precio de mercado y en el coste de la operacion.

El riesgo de liquidez es funcién de la concentracion en ciertos productos o divisas y de la
inestabilidad de los mercados. El riesgo se evalla considerando la relacién entre diferentes
mercados, la profundidad de cada mercado (p.e. la posesion de un producto cuya cotizacién no sea
frecuente puede producir dificultades en su realizacion), el plazo de los productos no vencidos y
otros factores. También se asocia con la posibilidad de que una operacién de gran volumen en un
instrumento particular pueda tener un efecto imprevisible en el precio de mercado del instrumento.
Esto aumenta el coste de la cobertura requerida. El riesgo de liquidez se cuantifica ajustando las
medidas de riesgo para que reflejen la cantidad de tiempo necesario para deshacer una determinada
posicion. Este ajuste se conoce como factor de liquidez.

En mercados poco liquidos el margen de compra/venta tiende a ser amplio, lo que incrementa dicho
coste.

Un fendmeno relacionado es el riesgo de una disminucion repentina e inesperada de la liquidez,
incluso en mercados habitualmente liquidos, debido a movimientos importantes de precio o saltos en
la volatilidad.

(iv) Riesqos operativos

El riesgo operacional representa el riesgo que surge como consecuencia de la posible ocurrencia de
sucesos inesperados relacionados con la infraestructura operativa interna y externa. Incluye adicionalmente
el riesgo de que, debido al registro contable incorrecto de determinadas operaciones de acuerdo con lo
establecido en la normativa, se originen variaciones significativas en la informacién interna y externa
facilitada.

Generalmente, este riesgo no es cuantificable a priori. Se produce como consecuencia de decisiones
adoptadas sobre aspectos referentes a personal, procedimientos y sistemas.

El riesgo operacional puede clasificarse como sigue:
a) Recursos Humanos

Integridad y Juicio: incumplimiento por el personal de las normas y procedimientos
establecidos, de forma intencionada o casual, poniendo en peligro las actividades operativas
diarias.

Capacitacion del Personal: existencia de personal inadecuado o insuficientemente preparado
en las areas en las que esté organizada la Gestora, o excesiva rotacién de personal.

Fraude o Conflicto de Intereses: actuacién por cuenta propia del personal de forma
fraudulenta o anteponiendo los intereses personales a los de la Gestora.

Error; aplicacion incorrecta o desembolso excesivo de fondos que no pueden ser
recuperados, debido a un error humano.

b) Sistemas
Interrupcién en el procesamiento de las operaciones, ocasionado por causas tales como fallos
en los equipos, cortes de suministro, huelgas o atentados.

Errores en los sistemas de tratamiento de las operaciones por mal disefio de las aplicaciones,
célculos, modelos de valoracion y otros.
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Inexistencia de controles de acceso a los sistemas de procesamiento y contratacion de
operaciones, registro contable de las mismas y/o transferencia de fondos.

c) Operaciones

Autorizacion interna o externa: realizacion de operaciones no autorizadas.
Documentacion: existencia de informacion incompleta o incorrecta sobre las transacciones.

Procesamiento de operaciones: errores o fallos en los controles de procesamiento de las
operaciones (introduccién de datos, confirmacion, liquidacion y valoracion de operaciones,
etc.).

Contable: registro contable incorrecto que genera informacion interna y/o externa errénea.
d) Modelos
Uso de modelos de valoracion inadecuados o no apropiados para un determinado producto.

Las medidas que la Entidad ha adoptado para cubrir el riesgo operativo, estdn enmarcadas dentro
del Manual de Procedimientos de Auditoria Interna.

No obstante, a continuacién detallamos algunas de las principales medidas y politicas de actuacién
adoptadas para mitigar y asegurar la mejor gestion del riesgo operativo:

a) Estructura organizativa

La Entidad tiene establecida una separacion nitida y efectiva entre las distintas areas de
actividad, de forma que se evite que la informacidn sensible de un area esté a disposicion
del resto de la organizacion y que se eviten posibles conflictos de interés entre IIC y de
éstas con la Entidad.

b) Planificacién de objetivos

El instrumento de planificacion marco utilizado es el presupuesto anual. Este presupuesto
se confecciona en los primeros dias del Ultimo trimestre de cada afio.

Planificacién de objetivos para las IIC. Se tienen en cuanta los siguientes factores:
Objetivos descritos en las memorias y folletos informativos de las IIC.
Trayectoria de gestion que se ha ido explicando en los informes de contenido
econdmico remitidos a los participes de las IIC.

c) Politica de personal

Sistema salarial orientado a retribuir el trabajo bien hecho.

Preocupacion permanente porque el grado de formacion de los empleados sea suficiente y
esté en consonancia con el trabajo que desarrolla.

Implantacion de un clima laboral tendente a potenciar la salvaguarda de los documentos e
informacion correspondiente a cada area de actividad.

d) Politicas y procedimientos de seguridad informatica
Se ha tenido en cuenta la actual normativa relativa a la proteccién de los datos de caracter
personal, asignandose a cada uno de los ficheros las medidas de seguridad oportunas en

funcién del nivel de proteccion requerido a consecuencia de la naturaleza de los datos que
los integran.
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Se han establecido controles de accesos a los sistemas utilizados, no sélo a nivel de las
distintas aplicaciones o sistemas actualmente disponibles sino también mediante la definicion
del nivel de acceso particular a cada uno de ellos. En este sentido existen definidos perfiles
de seguridad para cada empleado.

Cualquier modificacion a dichos perfiles, precisara la autorizacién del Consejero Delegado o
Director General y debera efectuarse de conformidad con las previsiones contenidas en el
documento de seguridad de la Entidad.

Los perfiles de seguridad, registro de incidencias y autorizaciones para la modificacion de
niveles de acceso figuraran archivados bajo custodia del responsable informatico.

Existe un documento denominado “Business Continuity Plan and Disaster Recovery Plan for
Epsilon Gestion Alternativa SGIIC, S.A.” donde se definen todas las politicas y procedimientos
de recuperacién de datos y continuidad de negocio en caso de producirse una imposibilidad
para trabajar en el puesto cotidiano de trabajo o para afrontar eventos extraordinarios
e) Reglamento Interno de Conducta
La Entidad dispone de un Codigo de Conducta aprobado por su Consejo de Administracién, en
cumplimiento de lo dispuesto en la Ley del Mercado de Valores y normativa que la desarrolla, sobre
normas de actuacion en los mercados de valores.
f) Registro de incidencias
Se dispone de un registro de todas las incidencias detectadas que permite:
Obtener informacion fiable sobre los riesgos operativos en los que incurre la Entidad.
Establecer los controles necesarios en funcién de la importancia e impacto de las

debilidades detectadas.

La creacién de una base estadistica que en el futuro pueda contribuir a la medicion y mejor control
del riesgo operativo.

g) Riesgo de robo, fraude o estafa

Todos los cobros y pagos de las IIC gestionadas serén realizados por la entidad financiera
designada al efecto, asi como por cualquier otra entidad financiera con la que la Entidad llegara a
establecer acuerdos para el ejercicio de las funciones de depositaria. Ningin miembro de la
organizacién de la Entidad tendré acceso a los fondos administrados.

h) Conciliaciones, valoracion y asignacién de operaciones

Para evitar posibles errores humanos, existirda un doble control de las operaciones: las boletas
internas de operaciones se conciliaran con las confirmaciones de los intermediarios, los saldos

contabilizados se conciliaran con los extractos de la entidad Depositaria, etc.

Se cuidara la asignacion de titulos para evitar conflictos de interés.
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(v) _Ofros Riesgos

a) Riesgo politico/legal

Supone el riesgo de pérdida debido a que una operacion no pueda ser ejecutada por no existir una
formalizacion contractual completa, clara o adecuada, o por no ajustarse al marco legal que regula la
actividad de la Entidad, asi como los riesgos derivados de cambios en impuestos, retenciones, etc.,
que puedan afectar de manera directa o indirecta al precio de un activo. La opinién de los asesores
legales ha de ser obligatoria en la puesta en marcha de nuevos productos o en la entrada en nuevos
mercados.

Podemos clasificarlo basandonos en las causas que lo motivan como sigue:

a) Riesgo de Documentacion
Es el riesgo de que documentos sean incorrectos, extraviados, o no existan.

b) Riesgo de Legislacion

Riesgo de que una operacién no pueda ser ejecutada por prohibicidn, limitacion o
incertidumbre acerca de la legislacidn del pais de residencia de alguna de las partes, o por
errores en su interpretacion.

Otro aspecto de este riesgo es que una operacién o IIC pueda verse afectada
negativamente por cambios en la normativa emitida por organismos reguladores.

c) Riesgo de Capacidad

Se refiere a dos conceptos:
Riesgo de que la contraparte no tenga capacidad legal para operar en un sector,
producto o moneda determinado.
Riesgo de que personas que actlien en nombre de la contraparte no cuenten con poder
legal suficiente para comprometerla. Se refiere tanto a la firma de documentacién como
al cierre de las transacciones por los operadores.

Todos los contratos serédn revisados por un experto legal o se emplearadn modelos estdndar
aprobados por las Instituciones Reguladoras y/o Supervisoras del mercado, con el fin de
evitar quebrantos por contratos inadecuadamente documentados o porque no puedan
ejecutarse por algun defecto formal.

Con el objeto de tratar de mitigar los efectos que pudiera causar, en especial en la
operativa con derivados en mercados no organizados (OTC), en su caso, existe la
obligacién de suscribir acuerdos marco con las contrapartidas para poder operar con ellas.
Dicho acuerdo marco se basa en los modelos ISDA y CMOF. En el momento de cerrar una
operacion de estas caracteristicas, el Area de Control de Riesgos revisara la existencia de
original de la confirmacion de la operacion, existencia de contrato ISDA o0 CMOF con dicha
contrapartida y cualquier otro documento que presente una modificacion posterior (anexos)
u otorgue garantias extraordinarias (avales, comfort letters, colaterales, etc).

Asimismo, el Area de Control de Riesgos comprobara la existencia, en su caso, de un

listado de contrapartidas autorizadas y verificard que los documentos mencionados han
sido firmados por persona autorizada.
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b) Riesgo de Acontecimientos

Riesgo de que cualquier eventualidad, tanto a nivel local como mundial, tanto a nivel politico como
econdmico-empresarial, pueda afectar en mayor o menor medida a las posiciones mantenidas.

¢) Riesgo de Sector

Riesgo de que cambios en el ciclo econémico o politico pueda provocar movimientos o

comportamientos no esperados en los activos de la cartera pertenecientes a los distintos sectores
Nota 7. ACTIVO INTANGIBLE

El detalle de las partidas incluidas en el activo intangible al 31 de diciembre de 2013 y 2012 y su movimiento en los
ejercicios 2013 y 2012 se presenta a continuacion:

Euros
Coste:
Saldo a Saldo a Saldo a
Elemento 31/12/2011 Altas 31/12/2012 Altas Bajas 31/12/2013
Propiedad Industrial 5.019,32 0,00 5.019,32 0,00 0,00 5.019,32
Aplicaciones informaticas 9.980,00 0,00 9.980,00 0,00 9.980,00 0,00
Total coste 14.999,32 0,00 14.999,32 0,00 9.980,00 5.019,32
Amortizacion:
Saldo a Dotacion del Saldoa Dotacion del Saldo a
Elemento 31/12/2011 ejercicio  31/112/2012  ejercicio Bajas 31/12/2013
Propiedad Industrial (2.007,84) (1.003,92)  (3.011,76) (1.003,64) 0,00 (4.015,40)
Aplicaciones informaticas (5.698,42) (2.877,34)  (8.575,76) (1.404,24) 9.980,00 0,00
Total amortizacion (7.706,26) (3.881,26) (11.587,52) (2.407,88) 9.980,00 (4.015,40)
Valor neto contable:
Saldo a Saldo a Saldo a
Elemento 31/12/2011 31/12/2012 31/12/2013
Propiedad Industrial 3.011,48 2.007,56 1.003,92
Aplicaciones informéticas 4.281,58 1.404,24 0,00
Total valor neto contable 7.293,06 3.411,80 1.003,92

Al cierre de los ejercicios 2013 y 2012 no existen activos intangibles sujetos a restricciones de titularidad o
pignorados como garantias de pasivos.

Durante el ejercicio se procedié a dar de baja elementos cuyo valor neto contable era cero y que se retiraron del
inventario de la Entidad.

Al 31 de diciembre de 2013, no hay elementos totalmente amortizados (1.798,00 euros al 31 de diciembre de 2012,
y todos ellos correspondian a aplicaciones informaticas).
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Nota8.  ACTIVO MATERIAL

El detalle de las partidas incluidas en el activo material en 31 de diciembre de 2013 y 2012 y su movimiento en los
ejercicios 2013 y 2012 se presenta a continuacion:

Euros
Coste:
Saldo a Saldo a Saldo a
Elemento 3111212011 Altas 31/12/2012 Altas Bajas 31/12/2013
Mobiliario 5.525,61 0,00 5.525,61 352,77 0,00 5.878,38
Equipos procesos de informacion 37.394,45 1.395,96 38.790,41 0,00 (28.912,69) 9.877,72
Otro inmovilizado 2.333,39 1.145,78 3.479,17 682,19  (2.333,39) 1.827,97
Total coste 45.253,45  2.541,74 47.795,19 1.034,96 (31.246,08) 17.584,07
Amortizacion:
Saldo a Saldo a Saldoa
Elemento 31/12/2011  Dotacion  31/12/2012  Dotacion Bajas 31/12/2013
Mobiliario (1.510,32) (552,48) (2.062,80) (569,42) 0,00 (2.632,22)
Equipos procesos de informacion ~ (23.358,82)  (9.464,07)  (32.822,89) (5419,18) 28.912,69  (9.329,38)
Otro inmovilizado (1.883,84) (716,92) (2.600,76) (559,29) 2.333,39 (826,66)
Total amortizacion (26.752,98) (10.733,47)  (37.486,45) (6.547,89) 31.246,08 (12.788,26)
Valor neto contable:
Saldoa Saldoa Saldoa
Elemento 31/12/2011 31/12/2012 31/12/2013
Mobiliario 4.015,29 3.462,81 3.246,16
Equipos procesos de informacion 14.035,63 5.967,52 548,34
Otro inmovilizado 449,55 878,41 1.001,31
Total valor neto contable 18.500,47 10.308,74 4.795,81

La Entidad tiene contratadas varias pélizas de seguro para cubrir los riesgos a que estan sujetos los bienes del
activo material. La cobertura de estas pélizas se considera suficiente.

Durante el ejercicio se procedié a dar de baja elementos cuyo valor neto contable era cero y que se retiraron del
inventario de la Entidad.

Al 31 de diciembre de 2013, no hay elementos totalmente amortizados (2.333,39 euros al 31 de diciembre de 2012,
todos ellos correspondientes a “Otro inmovilizado”).
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El detalle de los gastos por arrendamiento operativo registrados en el epigrafe de Gastos generales de la cuenta de
pérdidas y ganancias para los ejercicios 2013 y 2012 se presenta a continuacion:

Euros
Elemento 2013 2012
Oficinas 29.333,28 28.848,48
Terminales 17.995,96 17.956,46
Garajes 1.355,20 0,00
Total gasto (ver Nota 13) 48.684,44 46.804,94

El principal contrato de arrendamiento firmado por la Entidad corresponde al alquiler de las oficinas donde desarrolla
su actividad cuya fecha de vigencia comenzo el 1 de enero de 2009 y su vencimiento esta fijado el 31 de diciembre
de 2013, pudiéndose cancelar en cualquier momento del periodo con un preaviso minimo de tres meses. A fecha de
su finalizacién, se renovo el mismo por un periodo de tres meses, hasta el 31 de marzo de 2014. El importe de la
fianza correspondiente al contrato asciende a 5.749,24 euros (véase Nota 9 de la presente memoria)

Nota 9. RESTO DE ACTIVOS Y PASIVOS

La composicién de los saldos de estos epigrafes del balance de situacion al 31 de diciembre de 2013 y 2012 se
presenta a continuacion:

Euros
Activos Pasivos

Resto de activos y pasivos 31/12/2013 31/112/2012 31/12/2013 31/12/2012
Fianza de alquiler 5.749,24 5.749,24
Gastos anticipados 4.465,26 4.610,77
H.P. retenciones y pagos a cuenta - - - -
H.P. acreedora por .I.R.P.F. - - (22.247,51) (20.334,66)
H.P. acreedora por retencion alquileres - - (1.348,32) (1.272,72)
H.P. acreedora por retencion IIC - - (11.145,86) (58.468,11)
Organismos Seguridad Social, acreedores - - (5.024,85) (4.008,98)

TOTAL 10.214,50 10.360,01 (39.766,54) (84.084,47)

El importe de la “Fianza de alquiler” corresponde fundamentalmente al contrato de arrendamiento de local de
negocio de las oficinas donde la Entidad desarrolla su actividad (ver Nota 8 de la presente memoria).

El saldo del epigrafe “H.P. acreedora por retencion IIC”, recoge el importe pendiente de pago a la Hacienda Publica
por las retenciones e ingresos a cuenta sobre las rentas o ganancias patrimoniales obtenidas como consecuencia de
las transmisiones o reembolsos de acciones y participaciones representativas del capital o del patrimonio de las
instituciones de inversion colectiva.
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Nota10. CUENTAS DE ORDEN
Las cuentas de orden recogen los saldos representativos de derechos, obligaciones y otras situaciones juridicas que
en el futuro puedan tener repercusiones patrimoniales, asi como aquellos otros saldos que se precisan para reflejar
todas las operaciones realizadas por la Entidad, aunque no comprometan su patrimonio.

El detalle de “Otras cuentas de orden” en los ejercicios 2013 y 2012 se presenta a continuacion:

Fondo de Inversion Extranjera

Fondo de Inversion Libre ASTRA - Brightgate B&H 5 Year
Brightgate Absolute Return, FIL Bond Fund Tranche |

Saldo al 31/12/2011 48.070.472,49 0,00
Suscripciones 5.660.500,00 0,00
Reembolsos (9.324.135,82) 0,00
Resultado 1.068.236,29 0,00

Saldo al 31/12/2012 45.475.072,96 0,00
Suscripciones 7.702.042,23 13.266.719,18
Reembolsos (10.219.211,19) (35.000,00)
Resultado 2.184.139,57 16.628,22

Saldo al 31/12/2013 45.142.043,57 13.248.347,40

El 14 de octubre de 2013 comenzé a cotizar el Fondo de Inversion Extranjera denominado ASTRA — Brightgate B&H
5 Year Bond Fund Tranche |.

Nota11. COMISIONES, INTERESES Y RENDIMIENTOS DE INSTRUMENTOS DE CAPITAL
11.1 Comisiones percibidas

El detalle de las comisiones devengadas en los ejercicios 2013 y 2012 se presenta a continuacion:

Euros
Descripcion Epigrafe 2013 2012
Comision gestion de 1.1.C. de inversion libre  Comisiones percibidas ~ 1.024.532,83  1.097.918,25
Comision gestion de 1.1.C. extranjera Comisiones percibidas 5.936,25 0,00
Comision por asesoramiento a terceros Comisiones percibidas 85.474,90 110.307,68
Total 1.115.943,98  1.208.225,93

Tal y como se menciona en la Nota 1 de la presente memoria, al 31 de diciembre de 2013 y 2012, la Entidad
gestiona el Fondo de Inversion Libre denominado Brightgate Absolute Return, F.I.L. El importe de la comisién de
gestion, de acuerdo al folleto registrado del Fondo, asciende al 2,25% anual aplicado sobre el patrimonio del fondo
en base diaria. El patrimonio del Fondo al 31 de diciembre de 2013 y 2012 ascendia a 45.142.043,57 euros y
45.475.072,96 euros, respectivamente.

El importe de las comisiones de gestion del fondo Brightgate Absolute Return, F.I.L. devengadas y no cobradas, al

31 de diciembre de 2013 y 2012, totaliza 88.650,01 y 88.584,76 euros respectivamente, correspondiente en ambos
casos, al mes de diciembre (véase Nota 6.1.2 de la presente memoria).
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A 31 de diciembre de 2013 la Entidad cogestiona el Sub Fondo denominado ASTRA - Brightgate B&H 5 Year Bond
Fund Tranche I, conjuntamente con Andbank, el cual comenzé a cotizar el 14 de octubre de 2013. El importe de la
comision de gestion, asciende al 0,30% anual aplicado sobre el patrimonio del fondo en base diaria durante el primer
afio o hasta que el Sub-Fondo haya invertido el 50% de los activos, a partir de ese momento, la comision ascendera
al 0,85% anual aplicada sobre el patrimonio del fondo en base diaria. El patrimonio de dicho Fondo al 31 de
diciembre de 2013 asciende a 13.248.347,40 euros.

El importe devengado y no cobrado de las comisiones por la gestion del fondo ASTRA - Brightgate B&H 5 Year Bond
Fund Tranche | ascienden a 5.936,25 euros (véase Nota 6.1.2).

En relacién a las comisiones por asesoramiento a terceros, al 31 de diciembre de 2013 y 2012, el importe
devengado y no cobrado asciende a 21.000 euros, respectivamente (véase Nota 6.1.2)

11.2 Intereses y rendimientos asimilados
Este epigrafe comprende los intereses devengados en los ejercicios 2013 y 2012 por todos los activos financieros.

El detalle de los intereses y rendimientos asimilados correspondientes a los ejercicios 2013 y 2012 se presenta a
continuacion:

Euros
Descripcion 2013 2012
Intereses devengados cartera de inversion a vencimiento (Nota 6.1.1  18.170,85 30.258,80
Depésitos y saldos a la vista en entidades de crédito (Nota 6.1.2) 9.846,98 4.236,14
Otros 705,41 63,36
Total Intereses y rendimientos asimilados 28.723,24 34.558,30

Nota12. GASTOS DE PERSONAL

El detalle de los gastos de personal devengados en los ejercicios 2013 y 2012 se presenta a continuacion:

Euros
Descripcion 2013 2012
Sueldos y salarios 307.642,73 280.104,00
Seguridad Social a cargo de la empresa 48.273,14 37.132,60
Otros gastos sociales 8.400,00 8.200,00
Total Gastos de Personal 364.315,87 325.436,60

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, no quedan cuantias pendientes de pago con el personal de la Entidad.

Nota13. GASTOS GENERALES

El detalle de los Gastos generales devengados los ejercicios 2013 y 2012 se presenta a continuacion:
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Euros

Descripcion 2013 2012
Inmuebles e instalaciones (Ver Nota 8) 48.684,44 46.804,94
Publicidad y representacion 5.934,00 6.373,90
Servicios de profesionales independientes 337.850,79 353.726,72
Otros gastos 73.544,70 67.692,03
Total Gastos generales 466.013,93 474.597,59

El epigrafe “Inmuebles e instalaciones” recoge, fundamentalmente, el gasto por arrendamiento de la oficina donde la
Entidad desarrolla su actividad (véase Nota 8).

Nota14.  ADMINISTRACIONES PUBLCAS Y SITUACION FISCAL

La conciliacién entre el importe neto de ingresos y gastos del ejercicio y la base imponible del Impuesto sobre
beneficios de los ejercicios 2013 y 2012 es la siguiente:

Euros
31/112/2013 31/112/2012

Operaciones continuadas

Resultado contable antes de impuestos - beneficios/pérdidas 137.073,36 234.162,82

Diferencias permanentes 4.273,15 6.345,00
Diferencias temporales -

Compensacién bases imponibles negativas 0,00 (101.566,87)

TOTAL 141.346,51 138.940,95

BASE IMPONIBLE FISCAL 141.346,51 138.940,95

El activo fiscal corriente al 31 de diciembre de 2012, que asciende a 3.434,11 euros, corresponde al importe de las
retenciones aplicadas sobre los rendimientos cobrados durante el ejercicio 2011 por la Entidad. Dicho saldo ha sido
cobrado durante el mes de enero de 2013.

No existen bases imponibles negativas pendientes de compensar a 31 de diciembre de 2013 y 2012. Durante el
ejercicio 2012 se aplicaron las bases imponibles negativas pendientes:

Importe pendiente de  Aplicado en  Importe pendiente de

Ejercicio Origen aplicar a 31/12/2011 2012 aplicar a 31/12/2012
2008 0,00 0,00 0,00
2009 86.091,51 (86.091,51) 0,00
2010 15.475,36 (15.475,36) 0,00
101.566,87  (101.566,87) 0,00

El detalle de los saldos con Administraciones Publicas, al 31 de diciembre de 2013 y 2012, excepto la deuda
corriente por Impuesto sobre Beneficios que al cierre del ejercicio asciende a 17.143,06 euros (27.125,68 euros al
cierre del ejercicio anterior), se detallan en la Nota 9 de la presente memoria.

Segun establece la legislacion vigente, los impuestos no pueden considerarse definitivamente liquidados hasta que

las declaraciones hayan sido inspeccionadas por las autoridades fiscales o haya transcurrido el periodo de
prescripcién de cuatro afios.
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La Entidad considera que ha practicado adecuadamente las liquidaciones de todos los impuestos y no espera que,
en el caso de una eventual inspeccion por parte de las autoridades tributarias, puedan ponerse de manifiesto
pasivos adicionales de esta naturaleza que afecten a estas cuentas anuales en su conjunto.

Nota 15.

a)

b)

Nota 16.

OPERACIONES CON PARTES VINCULADAS
Remuneraciones a miembros del Consejo de Administracién y personal de alta direccion

Durante el ejercicio 2013, los miembros del Consejo de Administracion han devengado remuneraciones por el
desempefio de sus funciones directivas por un total de 216.000,00 euros (216.000,00 euros en el ejercicio
2012). No se han devengado dietas por asistencia a Consejos. Adicionalmente, no se han concedido créditos
ni otros beneficios sociales. Durante los ejercicios 2013 y 2012, los miembros del Consejo de Administracion
no han devengado importe alguno en concepto de sueldos y salarios o dietas.

La Entidad no tiene compromisos adquiridos con los miembros del Consejo de Administracién en materia de
pensiones o premios de jubilacion, de seguros de vida o indemnizaciones especiales.

No existe personal de alta direccion distinto de los miembros del Consejo de Administracion.

Situaciones de conflicto de interés

De acuerdo con el articulo 229 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital, se hace constar que
ningun administrador, ni las personas vinculadas a ellos conforme a lo establecido en el articulo 231 de esta
misma ley, participa en el capital social de una sociedad con el mismo, analogo o complementario género de
actividad al que constituye el objeto social de BRIGHTGATE CAPITAL, S.G.I.I.C., S.A., ni tiene cargos o
funciones, ni desarrolla, por cuenta propia o ajena ninguna clase de actividad anéloga o complementaria

INFORMACION SOBRE MEDIOAMBIENTE Y SEGURIDAD LABORAL

Las operaciones globales de la Entidad se rigen por las leyes relativas a la proteccién del medioambiente (Leyes
Medioambientales) y a la seguridad y salud del trabajador (Leyes sobre Seguridad Laboral). La Entidad considera
que se cumple sustancialmente tales leyes y que se mantienen procedimientos disefiados para garantizar y
fomentar su cumplimiento.

La Entidad ha adoptado las medidas oportunas en relacion con la proteccion y mejora del medioambiente y la
minimizacion, en su caso, del impacto ambiental cumpliendo la normativa vigente al respecto. Durante los ejercicios
2013 y 2012, la Entidad no ha realizado inversiones significativas de caracter medioambiental ni ha considerado
necesario registrar ninguna prevision para riesgos y cargas de cardcter medioambiental. No existen
responsabilidades, gastos, activos, provisiones o contingencias significativas relacionadas con la proteccién del
medio ambiente que pudieran ser significativas en relacién con el patrimonio, la situacion financiera y los resultados
de la misma
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Nota17. OTRAINFORMACION
Honorarios auditores

Los honorarios devengados durante el ejercicio por AUREN AUDITORES MAD, S.L. por los servicios de auditoria
y por otros servicios prestados ascienden a 4 y 2 miles de euros respectivamente (4 y 2 miles de euros,
respectivamente, en el ejercicio 2012). Por otro lado, no se han devengado en este ejercicio ni en el anterior,
honorarios por otras sociedades que utilizan la marca AUREN por otros servicios prestados a la Entidad.

Servicio de atencion al cliente

La Ley 44/2002, de 22 de noviembre, de medidas de reforma del sistema financiero, adopta, en su capitulo V una
serie de medidas protectoras de los clientes de servicios financieros. En primer lugar, se establece la obligacién para
las entidades financieras, de atender y resolver las quejas y reclamaciones que sus clientes puedan presentar,
relacionadas con sus intereses y derechos legalmente reconocidos. A estos efectos, las entidades de crédito,
empresas de servicios de inversién y entidades aseguradoras deberan contar con un departamento o servicio de
atencion al cliente. Ademas podran designar un defensor del cliente, a quien correspondera atender y resolver los
tipos de reclamaciones que determine en cada caso su reglamento de funcionamiento, y que habra de ser una
entidad o experto independiente.

Adicionalmente, el articulo 17 requiere que dentro del primer trimestre de cada afio, los departamentos y servicios
de atencion al cliente y, en su caso, los defensores del cliente, presentaran ante el Consejo de Administracion u
érgano equivalente, un informe explicativo del desarrollo de su funcion durante el ejercicio precedente.

A 31 de diciembre de 2013 y 2012 no existen incidencias en relacién al servicio de atencion al cliente. El Informe

Anual de Servicio de Atencién al Cliente, formulado de acuerdo con la normativa vigente, se ha aprobado por el
Consejo de Administracién de 11 de febrero de 2014.

Nota18.  Informacion sobre derechos de emision de gases de efecto invernadero

La Entidad no tiene asignados derechos de emision de gases de efecto invernadero a 31 de diciembre de 2013 y
2012, ni han incurrido en gastos derivados de emisiones de gases de efecto invernadero durante dichos ejercicios.
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BRIGHTGATE CAPITAL, S.G.LI.C., S.A.

INFORME DE GESTION

Ejercicio 2013

Tras lo que parecié un antes y un después de los mercados de renta fija a mediados de afio, con el anuncio del
comienzo del tapering por parte de la Reserva Federal, el panico termind siendo, como tantas otras veces, mayor
que el sell off. Bernanke se retractd en Septiembre y retrasd la disminucién de la compra de bonos, para volver a
reiterarla en Diciembre. La consecuencia para los mercados de renta fija ha sido un final de afio relativamente bueno
y estable.

Pero el afio 2013 ha sido marcado también por otros temas importantes. Como hablabamos en el informe del
segundo semestre, la implementacion de una politica de “Quantitative Easing” en Japon muy agresiva buscando
inflacién y crecimiento ha tenido como resultado una depreciacion del Yen del -17% contra el USD y una subida de
56,7% del Nikkei 225 con un crecimiento de 0,3% del PIB y una inflacién de 1,6%.

En la economia americana seguimos positivos con la confirmacion del crecimiento del PIB americano a una tasa del
2,5% y bajada progresiva del desempleo. Por otra parte, el déficit publico pasé de 7% a 4,1% del PIB. El délar ha
tenido en el afio sus vaivenes relacionados con las expectativas de QE. Pensamos que la tendencia a medio plazo
de esta divisa sera al alza.

En cambio, la zona Euro ha estado marcada por crecimiento negativo -0,4% y nulo para el conjunto de la Unién
Europea (+0,1%) en el afio. La palabra deflacién ha aparecido en boca de los economistas y paises de la talla de
Espania o Francia no han cumplido sus objetivos de déficit, incapaces de recortar el gasto publico y de crear empleo.
Ademas, los niveles absolutos de deuda publica de estos 2 paises y de Italia han batido récords.

En relacién a BrightGate Absoute Return FIL, en adelante BAR, comentamos con el motivo de la conferencia de
Isaac Souede en Madrid, que nuestro objetivo de rentabilidad para el afio se situaria en torno a Libor+400pb.
Entonces la rentabilidad era de Libor+180pb y a pesar de que la parte sistematica del fondo terminé sin hacer una
aportacion positiva en términos de rendimiento y de que el tercer trimestre del afio fue malo en términos generales
para BrightGate, hemos terminado el afio con una rentabilidad del 4.92%, superior al objetivo marcado. Seguimos
haciendo modificaciones en el fondo reduciendo exposiciones que no han aportado rentabilidad, como es el caso de
la parte sistematica y de recursos naturales, e incrementando la exposicion en activos que han funcionado
consistentemente y que expondremos con detalle mas adelante.

Por lo que se refiere a la distribucion geografica, nuestros gestores siguen sobre ponderando EE.UU y Japén como
consecuencia de sus politicas monetarias expansivas y acomodativas en cuanto a tipos de interés y aunque hemos
empezado a incrementar la exposicion al continente europeo, todavia estamos infra ponderando la inversion
destinada a este mercado.

Por lo que respecta a BrightGate Capital SGIIC, S.A, este afio ha sido uno de inversiones que inevitablemente han
afectado a la cuenta de pérdidas y ganancias. EI BAI cay6 un -41% hasta los 137,073.36 euros a 31 de Diciembre
debido a los costes soportados para la puesta a punto del nuevo fondo Luxemburgués, asi como la incorporacion de
una nueva persona para el desarrollo del negocio, y los viajes de prospeccion de nuevos mercados a Peru y Asia.
Pensamos que es un afio de transicion hacia un crecimiento organico de la gestora, que ya en 2014 esta dando sus
frutos.
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Astra BrightGate B&H 5 Year Bond Fund es la nueva FCP domiciliada en Luxemburgo que lanzamos el pasado 15
de Octubre. Se trata de uno de los compartimentos de un fondo de Andbank Asset Management Luxembourg, a su
vez gestora del fondo, del cual BrightGate Capital es Investment Manager. El fondo invierte en renta fija high yield
global de compafiias seleccionadas muy exhaustivamente y tiene como objetivo obtener un 5% anual a 5 afios. A 31
de Diciembre el fondo contaba con 13.248.347,40 EUR en activos bajo gestion, y obtuvo una rentabilidad del 0.12%
desde su lanzamiento.

En términos de activos bajo gestion, para 2014 hemos presupuestado alcanzar los 57.635.000,00 euros en activos
en el BAR, y los 17.184.428,19 euros en Astra. En términos de beneficios pretendemos alcanzar un BAI de
245.267,07 euros y una previsién de ingresos cercana a 1,375 millones.

En relacion a BrightGate AR FIL, el resultado de 2013 ha sido +4,92%, mientras que nuestros indices de
Hedgefunds de referencia han terminado un +6.7% arriba el HFRX Global Hedge Fund y un -1.8% abajo el HFRX
Macro/CTA.

Si bien el HFRX Equity Hedge ha tenido un 11,1% de subida, la vocacién de retorno absoluto de BrightGate ha
hecho que no se viera beneficiado por un mercado de Equity fuerte a raiz de las intervenciones de los bancos
centrales. La decision de Bernanke en Septiembre de posponer el “tapering” y la confirmacién de Janet Yellen como
nueva cabeza de la reserva federal actuaron de catalizador en el rally que vimos en los mercados desarrollados
tanto de renta fija como variable. La bajada de tipos a nivel histérico en la zona Euro afiadi6 aceite al fuego. Cuanta
mas manipulacion e intervencién de los bancos centrales, mejor ha sido el resultado del mercado de renta variable y
asi tenemos un pédium con Japon, seguido de EEUU y Europa para el 2013.

Las intervenciones de los Bancos Centrales han castigado un afio mas los “systematic traders” y CTA mientras que
los discretionary traders han podido aprovechar mejor la bajada de correlaciones entre economias, divisas y
sectores en los mercados. Aun asi, muchos de ellos no han querido asumir demasiados riesgos teniendo en mente
la poca solidez de la recuperacion.

En términos de riesgo, se ha cambiado la técnica de célculo del VAR, desde un approach basado en las
rentabilidades pasadas de cada fondo, a uno basado en los holdings que componen cada estrategia. Ademas, ahora
calculamos el VAR diario, con un afio de lookback, y 95% de probabilidad, y separado por estrategia, tipo de activo y
region, de manera que el dato es ahora méas preciso.

En concreto el VAR el dia 31 de Diciembre fue de 0,40%, incluyendo le beneficio de la correlacion entre estrategias,
y el VAR condicional, que supone la media de las 5 peores cifras de maxima perdida diaria en la campana de
Gauss, fue de 0,05%.

En relacién a la divisa, la posicion denominada en délar USA se ha visto incrementada con respecto al afio anterior y
asciende al 11.60% de la cartera. Creemos y confiamos que el dolar ha entrado en un periodo de fortalecimiento y
por consiguiente vamos a seguir manteniendo esta posicion que empezamos a construir hace ya 2 afios.

A lo largo de este afio hemos reducido la exposicion a la cartera Permal Macro desde 58% a 50% durante 2013 y
aumentado la inversién en Permal Fixed Income Holdings de 31% a 37%. Hemos afiadido ademés posiciones més
direccionales a través de Permal Investment Holdings y Permal Activist Fund. Por otro lado, los fondos
oportunisticos Permal HF Opportunities y Permal Select Opportunities, continuaron aportando descorrelacién y
rentabilidad a la cartera.

En el periodo contemplado, no se han registrado gastos en concepto de Investigacion y Desarrollo.
En el periodo contemplado, no se han efectuado operaciones de adquisicion o enajenacién de acciones propias.

También cabe mencionar que no existen hechos o acontecimientos posteriores distintos de los que se indican en la
memoria.
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Diligencia de Firma

El Consejo de Administracion de BRIGHTGATE CAPITAL, S.G.LI.C., S.A., celebrado el 26 de Marzo de 2014, en
cumplimiento de lo dispuesto en la Ley de Sociedades de Capital, formula las Cuentas Anuales e informe de gestion
de la Entidad correspondientes al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2013, que comprenden 40
paginas, numeradas de la 1 a la 40 (incluida portada, informe de gestion y diligencia de firma), firmadas todas ellas
por el Secretario no Consejero y por todos los miembros del Consejo de Administracion en esta Ultima pagina.

P
D. José Brujé Sanchez-Harguindey JeaR René I'\)awd Frib u}g

Presidente Vocal(\ (\ :
e

D. Jacobo Arteaga Fierro

Vocal
D. Roberto Giuffrida D. Juan Tassara Gil-Delgado
Vocal Secretario no Consejero
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