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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Equilibria Investments, Sociedad de Inversion Libre, S.A. (en adelante, la
Sociedad):

Hemos auditado las cuentas anuales de la Sociedad, que comprenden el balance al 31 de diciembre de
2013, la cuenta de pérdidas y ganancias, ¢l estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria
correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha. Los administradores son responsables de
la formulacidn de las cuentas anuales de la Sociedad, de acuerdo con el marco normativo de
informacién financiera aplicable (que se identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta) y, en particular,
con los principios y critertos contables contenidos en el mismo. Nuestra responsabilidad es expresar una
opinidn 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 realizacién de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas
anuales y la evaluacion de si su presentacidn, 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 situacidn financiera de la Sociedad 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 informacidn 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
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 fa informacién
contable que contiene el citado informe de gestién concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio
2013, Nuestro trabajo como auditores se {imita a Ja verificacion del informe de gestién con el alcance
mencionado en este mismo pdrrafo y no incluye la revision de informacién distinta de la obtenida a
partir de los registros gentables de la Sociedad.
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EQUILIBRIA INVESTMENTS, S.I.L,, S.A.

BALANCES Al 31 DE DICIEMBRE DE 2013 Y 2012
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ACTIVO

31-12-2013

31.42.2012 %)

PATRIMONIO Y PASIVO

31-12-2013

31-12.2012 {*}

ACTIVO RO CORRIENTE
inmovitizado intangible

Inmovilizado materiat
Bienes inmuebies de uso propio
Mobiliaric y enseres
Activos por impuesto diferido
ACTIVO CORRIENTE

71.606,88

71.606,89

71.808.89

18.643.398,36

37.265.213,43

PATRIMONIC ATRIBUIDO A PARTICIPES O
ACCIONISTAS
Fondos  reembolsables
participes ¢ acclonistas
Capital
Participes
Prima de emisién
Reservas
{Accicnes propias)

atribuidos &

18.671.172,02

36.123,523,60

18.571,172,02

36.123.523,60

21.458,180,00

10.078.227.05
6.738.244,72
{16.852.922.87)

21.458.180,00

10.177.245,34
5.845.610,02
(2.280.468,08)

Deudores 8§87.510,25 1.265.913,87 Rasultados de ejercicios anteriores - -
Cartera de Inversiones financieras 47.628.864,08 34.554.351,38 Otras aportaciones de socios - -
Cartera interior 13.437.052,15 24.290.812,20 Resultado del jercicio (3.747.556,88) 802.954,32

Valores representativos de deuda 13.436.612,15 23.821.576.40 {Dividendo a cuenta) - -

instrumentos de patrimonio - 46B.T85 80 | Ajustes por cambios de  valor en

inmovifizado material de uso propic

Institucioneas de fnversion Colectiva - Qtro patrimonic atribuide -

Dapositos en EECC - -

Derivados 440,00 440,00 | PASIVO NG CORRIENTE -

Otres - - Provisiones a largo plazo . -
Cartera exiericr 4.176.300,00 10.208.848,27 Deudas a iargo plazo -

Vaiores representativos de deuda - B Pasivos por impuesto diferido -

Instrumentos de pairimonio - 108.387.50

Instituciones de inversion Colectiva 4.176.300,60 10.103.480 77 | PASIVO CORRIENTE 72.226,34 1.213.288,72

Depdsitos en EECC - - Provisiones a corto piazo 21,523,058 106.486,29

Derivados - - Deudas a corto plazo - -

Otros - - Acreedores 27.49%,49 931.728,32
Intereses de ta cartera de Inversion 15,451,838 53,690,892 Pasivos financieros - -
inverslones morosas, dudosas o gn titigic - - Derlvados 23.212,80 175.082,44

Periodificaciones . . Periodificaciones - -
Tesoreria 427.084,00 1.444.948,37

TOTAL ACTIVO 18.643.398,36 37.336.820,32 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 18.643.398,36 37,336.820,32
CUENTAS DE ORDEN

CUENTAS DE COMPROMISCQ

Compromisos por operacionss largas de
derivados

Compromises por operaciones corias de
derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN
Vatores cedidos en préstamo por ja 1IC
Valores aportados como garaniia por 13 110
Valores recibidos en garantia por la liC
Capitat nominal no suscrito ni en circulacion
(SICAVY
Pérdidas fiscales a compensar
Otros

8,748.836,00 48,664,126,63
17.800,00 16.340.00
8.732.230,00 16.653.786,53

42.641.820,00

42.687.420,00

4254182000

42.541.820,00

46.600,00

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

51.291.650,00

55.251.846,53

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adiunta forman parte integrante

(*) Se presenta, unica y exclusivamente, a efectos comparativos.

del balance al 31 de diciembre de 2013,
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EQUILIBRIA INVESTMENTS, S.L.L., 8.A.

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

{Euros)
2013 2012
Comisiones de descuento por suscripcionas ylo reembalsos .
Comisiones retrocedidas a 121G - -
Gastos de Personal {169.177,62) (413.236,40}
Otros gastos de explotacion {131.141,02) {312.672,20}

Comision de gestion (55.078,68) {54.792,48)

Comision depositario (11.545,88) (18.264,12)

Ingresofgasio por compensacion compartimento - -

Otros {84.516,46) {238.615,62)
Amortizacion del inmovilizado material {4,283,11) (33.352,43)
Excesos de provisiones - -
peterforo y resultados por anajenaciones de Inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION {304.611,65) (759.261,03}
Ingresos financieros 263.831,31 781,362,72
Gastos firancieros {14.723,74) (72.371,63)
Variaclon del vaior razonabie en instrumentos financiercs 286.808,77 848.958,88

Por operaciones de iz carlera infterior 6.008,78 108.617,55

Por operaciones de la cartera exterior 280.800,01 743.861,33

Por operaciones con derivados - (3.520,00)

Otros - -
Diferencias de cambio {29.838,51) {140.843,45)
Detericre y resultado por enajenaciones de instrumentas financleros {3.938.123,08) 153.030,17

Deterioros - -

Fesultados por oparaciones de la cartera interior 81.301,55 (260.439,91)

Resultados par operacionas de la cartera exterior 89.886,08 88.443,52

Resultados por operaciones con derivados {4.110.310,69) 325.028 56

Oiros - -

RESULTADO FINANCIERO [3.442 845, 23) 1.570,336 69
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS (3.747 556,88} 811.075 68
Impuesto sobre beneficios - {8.121,34)

RESIILTADO DEL EJERCICIO (3.747.556,88] 802.954,32

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

Las Notas 1 a 11 descritas en fa Memoria adjunta forman parie
integrante de ia cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio
anuai terminado el 31 de diciembre de 2013.
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EQUILIBRIA INVESTMENTS, S.1.L., S.A.

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

A) Estados de ingresos y gastos reconocidos correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31
de diciembre de 2013 y 2012

Euros
2013 2012 {9
Resultado de {2 cuenta de pérdidas y ganancias (3.747.556,88) | 802.954,32
Total Ingreses y gastos imputades directamente en el patrimonio atribuido a participes y accionistas . .
Total transferenclas a la cuenta de pérdidas y ganancias - -
Total de ingresos y gastos reconocidos {3.747.56€,88) | 802.564,32

*} Se presenta, (inica y exciusivamente, & efectos comparativos.
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Equilibria Investments, S.1.L., S.A.

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

Resena de la Sociedad

Equitibria Investments, S.I.L., S.A. (en adelante, la Saciedad) se constituyd el 14 de mayo de 1996 bajo la
denominacion de Ocejon Inversiones, Sociedad de Inversién Maobiliaria de Capital Variable, S.A. Con fecha 5 de
febrerc de 2004, la Sociedad cambio su denominacion por ia de Ceején Inversiones, Sociedad de Inversidn de
Capital Variable, S.A., con fecha 7 de abril de 2005 por la de Tagomago tnvestment i, Sociedad de Inversion de
Capital Variable, S.A. vy, finalmente, con fecha 1 de febrero de 2011 la Sociedad se transformd en Sociedad de
Inversién Libre, cambiando su denominacion por la actual. La Sociedad se encuentra sujeta a lo dispuesto enla
l.ey 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de inversion Coiectiva, en lo dispuesto en e Real Decralo
1.082/2012, de 13 de julio, en la Orden EHA 1.189/2006, de 25 de abril, en la Circular 1/2008, de 3 de mayo,
reguladora de Instituciones de Inversidn Colectiva de Inversion Libre y en la restante normativa especifica de las
Instifuciones de Inversién Colectiva,

La Sociedad figura inscrita en el registro administrative especifico de ia Comision Nacional del Mercado de
Valores con el nimero 3, en la categoria de instituciones de inversion colectiva de inversién libre conforme a la
definicion establecida en el articule 13 del Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Sociedad estan
admitidas a negociacion en el Mercado Alternativo Bursatil, sistema organizado de negociacion autorizado por el
Gobierno espafiol, sujeto al articulo 31.4 de la vigente Ley espafiola del Mercade de Valores y supervisado por
la Comision Nacional del Mercado de Vaiores en su organizacion y funcionamiento.

Al 31 de diciembre de 2013, segun sus Administradores, la Sociedad no forma parte de ningun grupo de
sociedades.

Ef domicilio social de la Sociedad se encuentra en la Ciudad Grupo Santander, Avenida de Cantabria sin
nimero, en Boadilla del Monte, provincia de Madrid.

El objeto social de la Sociedad es la captacidn de fondos, bienes o derechos del pubiico para gestionarios e
invertirlos en bienes, deraches, valores u otros Instrumentos, financieros o no, siempre gue el rendimientis del
inversor se establezca en funcidén de los resultados colectives.

La Sociedad de Inversion Libre se configura como un producte de amplia flexibilidad inversora, destinado a
inversores que, por su mayor experiencia o formacion financiera, precisan de menor proteccidén. No obstante,
para facilitar que también los pequefios inversores puedan acceder a esta modalidad de inversion, la normativa
aplicable, exige que el inversor suscriba una declaracion escrita de consentimiento, gue acredite que conoca las
singularidades de las sociedades de inversion libre y sus diferencias con las sociedades de inversion de capital
variabie.

Con fecha 10 de diciembre de 2010, la Junia General de Accionistas de la Sociedad tomd los siguienies
acuerdos, que fueron autorizados por fa Comision Naciona! del Mercado de Valores con fecha 26 de noviembre
de 2010 e inscritos el 1 de febrero de 2011:
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CLASE 82

- Sustituir a Santander Asset Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva,
S.A., en la gestion de la Sociedad por el Consejo de Administracion de la misma (autogestion),
detegando en Santander Asset Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva,
S.A. Unicamente la administracion y contabilidad de la Sociedad, ademas de las funciones de
cumplimientc normativo y gestion de riesgos, lo cual fue formalizado con fecha 1 de febrero de 2011.

- Modificar la politica de inversién de la Sociedad para adecuarla a la definida para ias Instituciones de
Inversidén Colectiva de inversion libre en el articulo 43 del entonces vigente Real Decreto 1.309/2005, de
4 de noviembre (actualmente, articulo 73 del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio), con sujecion a la
obtencién de ia autorizacion administrativa correspondiente por parte de la Comision Nacional det
Mercado de Valores.

‘Posteriormente, con fecha 27 de diciembre de 2012 la Junta General de Accionistas de la Sociedad decidio
volver a designar a Santander Asset Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva,
S.A., como entidad encargada de la gestién de la Sociedad, dejando sin efecto los acuerdos adoptados
anteriormente en relacion con el caracter de autogestionada de la Scciedad. Dicha designacién fue inscrita en la
Comision Nacional del Mercado de Valores con fecha 25 de enero de 2013 y se ha hecho efectiva, por tanto, en
el eiercicio 2013,

Finalmente, con fecha 3 de diciembre de 2013 se ha producido la sustitucion efectiva de Santander Asset
Management, Scciedad Gestora de Instifuciones de Inversion Colectiva, S.A. por Santander Private Banking
Gestion, S.A., Sociedad Gestora de Institucicnes de Inversion Colectiva (anteriormente denominada Banif
Gestion, 5.A., Sociedad Gestora de Instiluciones de Inversion Celecfiva), entidad perteneciente al Grupo
Santander, como sociedad gestora de la Sociedad (véase Nota 8).

Los valores mobiliarios estdn bajo la cusiodia de Saniander Investment, S.A. (Grupo Santader), entidad
depositaria de la Sociedad (véase Nota 5).

La Sociedad mantenia personal propio e inmovilizado material, a efectos de disponer de los medios humanos vy
materiales necesarics para realizar ia autogestién de sus actives. Con motive de fa designacidon de entidad
gestora mencionada anteriormente en esta misma Nota, el Consejo de Administraciéon ejecutd la venta del
inmovilizade material de {a Sociedad durante los primeros meses del gjercicio 2013, Adicicnalmente, con fecha
16 de noviembre de 2012 ef Consejo de Administracidn acordd rescindir los contratos de todo el personal, @
excepcidén de Carles Arenillas Lorente (consejero de la Sociedad), gue finalmente ha permanecido en la
Sociedad. Los gastos de liguidacion de los contratos de personal, las pérdidas por la venta del inmovilizado v los
costes derivados de la cancelacién anticipada del conirato de alquiler gue seguia en vigor se encontraban ya
provisionados al 31 de diciembre de 2012 por importe de 106 miles de euros, registrados en el epigrafe
“Provisiones a corto plazo” del balance. El importe total al que han ascendide finalmente los mencionados
conceptos ha sido de 84 miles de euros, que han sido satisfechos durante el ejercicio 2013 con carge a la
mencionada provision, guedando, por tanto, un saldo por este concepto al 31 de diciembre de 2013 de 22 miles
de euros. Dicho importe ha sido dado de baja durante et mes de febrero de 2014 al no estimarse su utilizacion,
no siendo en cualquier caso su efecto significative en las presentes cuentas anuales.

Bases dg presentacidn de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se formulan de
acuerdo con el marce normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion a la Scciedad, gue es
el establecido en la Circuiar 3/2008, de 11 de septiembre, de ia Comisién Nacionat del Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anusles y estados de informacion reservada de las
instituciones de inversién colectiva, que constituye el desarrollo y adaptacion, para las instituciones de
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inversion colectiva, de lo previsto en el Cédigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
de Contabilidad y normativa legal especifica que e resulta de aplicacion, de forma gue muesiran ia
imagen fiel de! patrimonio y de la situacion financiera de la Scciedad al 31 de diciembre de 2013 y de los
resultados de sus operaciones que se han generade durante el ejercicio terminado en esa fecha,

Las cuentas anuafes de ia Sociedad correspondientes al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2013,
que han sido formuiadas por ios Administradores de la Sociedad, se someteran a la aprobacién de ia
Junta General Ordinaria de Accionistas, estimandose que seran aprobadas sin ninguna modificacion,

Principios contables

En la preparacion de las cuentas anuales se han seguido los principios confables y normas de valoracidn
descritos en fa Nota 3. No existe ningtn principio contable o norma de vaioracion de caracter obligatoric
gue, teniendo un efecte significative en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacion.

Los resultados y la determinacién del patrimonio neto son sensibles a los principios y politicas contables,
criterios de valoracién y estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad para Ia
elaboracién de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales de la Sociedad se han utilizado ocasionalmente estimacionas realizadas por sus
Administradores para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos que
figuran registrados en ellas. Basicamenie, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacién del
valor razonable de determinades instrumentos financiercs y de posibles perdidas por deterioro de
determinados actives. A pesar de gue estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
infermacion disponible al cierre det ejercicio 2013, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar
en el futuro obliguen a modificarias (al alza o a fa baja} en los préximos ejercicios, lo que se realizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerde con la normativa contable en vigor.

En todo caso, ias inversiones de la Sociedad, cualguiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a
fas fluctuaciones del mercado y ofros riesgos inherentes a la inversion en vaiores (véase Nota 5}, lo que
puede provocar que el valor liguidativo de la accion fluctle tanto al alza como a la baja.

Comparacion de la informacidn

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

Agrupacién de partidas

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

Cambios de criterios contables

Durante e ejercicio 2013 no se han producide cambics de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en ef gjercicio 2012.
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fi Correccion de errores

En la elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningtn error significativo que haya
supuesto la reexpresién de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2012,

g Impacto medicambiental

Dadas las actividades a fas que se dedica la Sociedad, ésta no tiene responsabilidades, gastos, activos,
ni provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacién
con el patrimonio, la situacion financiera y los resultados de la misma. Por este motivo, no se incluyen
desgloses especificos en la presente memoria respecto a informacicn de cuestiones medioambientales,

Normas de registro y valoragién

En la elaboracién de las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes a los ejercicios 2013 y 2012 se han
aplicado los siguientes principios, poifticas contabies y criterios de valoracion:

a} Clasificacion de los instrumentos financieros a efectos de presentacion y
valoracion

i. Clasificacion de los activos financieros

l.os activos financieros se desglosan a efectos de presentacion y valoracidn en los siguientes epigrafes del
balance:

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depdsites a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de
crédito, 0 en caso contrario, la entidad de crédito designada por la Sociedad. Asimismo se incluye, en
su caso, las restantes cuentas corrientes o saldos que la Sociedad mantenga en una institucién
financiera para poder desarrollar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por la Sociedad en
concepto de garantias aportadas.

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

+ Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores que supongan una deuda para
su emisor, gue devengan una remuneracion consistente en un interes, implicito o explicite,
establecido contractualmente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cualguiers
gue ses el sujeto emisor.

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

s Instituciones de Inversién Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras instituciones
de Inversion Colactiva.

+ Depositos en entidades de crédite (EECC): depésitos que la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepecion de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”.
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e [Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razohable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratades, asi como los derivados
implicitos incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos per la Sociedad.

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

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

« Inversiones marosas, dudosas ¢ en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacion contable, el valor en libros de ias inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematice y, en todo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan transcurrido
més de noventa dias desde su vencimienic fotal o parciat.

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de credito y
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracion come “Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por deterioro de ias “Partidas a cobrar” asi como su reversién, se reconocen, en su caso,
£omo un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe "Deterioro y resultade por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros”™ de ia cuenta de pérdidas y ganancias,

ii. Clasificacion de los pasivos financieros

Los pasives financieros se desglosan a efectos de presentacion y valoracion en ios siguientes epigrafes del
halance;

- Deudas a largo/corto plazo: recoge, en su caso, fas deudas contraidas con tercercs por préstamos
recibidos y otros débitos, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican & efectos de su
valoracion como “Déhitos y partidas a pagar”.

- Derivades: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y ¢l valcr razonable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como fos derivados implicitos
incorperados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Socledad. Se clasifican a
efectos de su valoracien como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias’.

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

- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Publicas y tos importes pendienies de pago
por comisiones de gestion y depdsite. Se clasifican a efectos de valoracién como "Debitos y partidas a
pagar’.
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b} Reconocimiento y valoracién de los activos y pasivos financieros
i. Reconocimienio y valoracion de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar”, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” (que salvo evidencia
en contrario sera el precio de ia transaccion), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
ia operacion. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financieros™ de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecte de no actualizar los flujos de efectivo ne es significativo,
aquellas partidas cuyo imporie se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los activos financieros ciasificados a efectos de valoracion como “Activos financieres a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (gue salvo evidencia en
contraric sera el precio de la transaccion), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacién y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde ia Ultima fiquidacidn se registran en el epigrafe "Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversion” del activo del balance. Posteriormente, ios activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios gue se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de perdidas y
ganancias (véase apartadoe 3.h.ili}.

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

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es e! valor de mercado gue resuita de aplicar el
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, ¢ el cambio medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercade mas representative por volumen de
negociacion.

- Valores no admitidos alin a cotizacion: su valor razonable se calcuia mediante los cambios que resultan de
cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en
cuenta factores comoe ias diferencias en sus derechos econdmicos.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razenable es el precio de cotizacion en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el casc de que no este dispenible un
precio de cotizacion, et valor razonable se corresponde con el precic de la fransaccion mas reciente, siempre
que no haya habide un cambio significativo en las circunstancias econdmicas desde el momento de ia
transaccion, En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utitizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicarén técnicas de valoracion (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacién, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otrog
instrumentos financieras que sean sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos v valoracion
de opciones, en su caso} que sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de lo posible datos
observabies de mercado (en particular, la situacion de tipos de interéds y de riesgo de crédito del emisor).

- Valores representativos de deuda no cotizades: su valor razonable es el precio gue iguala el rendimiento
interno de ia inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda publica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momento de ta adquisicion de los valores.

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia e valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la entidad
participada, corregido en el imporie de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, gue hubisran
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sido identificadas y calculadas en e momento de la adguisicion y que subsistan en el momento de la
valoracion.

- Depositos en entidades de crédito y adquisiciones temporates de actives: su vajor razonable se calcula,
generalmente, de acuerdo ai precio que iguale el rendimiento interno de ja inversion a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de ofras consideraciones, como las condicicnes de cancelacion
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad,

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el Giiimo valor liquidativo
disponible. En ef caso de gue se encuentren admitidas a negociacién en un mercado o sistema multilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representative.
Para las inversiones en lIC de inversion libre, IiC de IIC de inversion libre e HC exiranjeras similares, segin
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082 /2012, se utilizan, en su caso, valores liguidativos estirmados.

- instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados organizados, su vaior razonable es el
gue resulta de aplicar el cambio oficial de cierre det dia de referencia. En el caso de gue el mercado no sea
suficientemente liguido o se trate de instrumentos derivados no negociades en mercados organizados o
sistemas multilaterales de negociacion, se valoran mediante la aplicacion de metodos o modeios de
valoracion adecuados y recenocidos conforme a lo estipulado en 1a Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comision Nacional del Mercado de Valores.

ii. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Debitos y partidas a pagar”, se valoran
iniciaimente por su *valor razonable” {que salvo evidencia en contrario serd el precic de la transaccion)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amoriizado, contabilizdndose jos intereses devengados en el epigrafe "Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el métode del lipo de interés efective. No
obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquetias partidas cuyo importe
se espera pagar en un piazo inferior a un afic se valoran a su valor nemmnal.

Los pasivos financieros clasificados a efecios de valoracion como "Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valer razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacion, Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccién en gue se pudiera incurrir en su baja, Los cambies que se produzcan en el valor razonable se
imputan en |2 cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.h.iii).

En particular, en el caso de Ia financiacion por venta de valeres recibides en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos aportados en garantia, se -atendera, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucion del présiamo o
restitucion de los activos adguiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.

Baja del balance de los activos vy pasivos financieros

El fratamiento contable de {as transferencias de activos financieros esta condicionado por fa forma en gue se
traspasan a terceros los riesgos y beneficios asociados a los activos gue se transfieren:

1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros —caso de ias ventas incondicionales
(que constituyen ei supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en fa
fecha de la recompra—, el aciivo financiero fransferide se daré de baja del balance. La diferencia entre la
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contraprestacién recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualguier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiero, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

Se daran de baja los activos en los que concurra un deterioro notorio & irrecuperable después de su
inversidn con cargo a la cuenta de pérdidas v ganancias.

2. Si se retiensn sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financierc fransferido — caso
de ias ventas de actives financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas
un interés, de los contralos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene fa obligacion de
devolver los mismos o similares activos U otros casos analogos —, el activo financiero transferido no se
dara de baja del balance y continuara valorandose con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconccera contablemente un pasivo financierc asociado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menes que se incumplan los férminos del confrato y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se daran de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en
garantfa se reconoceran, en su caso, en los epigrafes "Vaiores recibidos en garantia por la IIC” ¢
“Valores aportados como garantia por ia iC", respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. Sini se transfieren ni se retienen sustancialmenie los riesgos y beneficios asociados al active financiero
transferido, éste se dard de baja cuando no se hubiese retenido ef controt del mismo.

De acuerdo con lo anterior, los actives financieros sélo se dan de baja del balance cuando se han exiinguido
ios flifos de efective que generan o cuando se han transferide sustancialmente a tercercs los riesgos v
beneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros solo se dan de baja del balance
cuande se han extinguido las obligaciones gue generan o cuando un tercero lo adquiere.

d} Inmovilizado material

Correspondia a instalaciones y equipos tecnolégicos para ef procese de la informacion de uso propio de la
Sociedad, que eran utilizadas para la avtogestion de sus activos. Con fecha 25 de enero de 2013 ha sido
inscrita en la Comision Nacional del Mercado de Valores la designacion de Santander Asset Management,
Sociedad Gestora de instituciones de Inversién Colectiva, 8.A. como entidad gesfora de la Sociedad,
produciéndose posteriormente la sustitucidén por Santander Private Banking Gestion (véase Nota 1). Por este
motivo, el Consejo de Administracién ejecuto fa venta del inmovilizado material de la Sociedad durante ios
primeros meses del ejercicio 2013 (véase Nota 8).

L.a Sociedad amortizaba el inmovilizado material de manera sistemética y racional, con una periodificacion
mensual, en funcion de la vida Util y el valor residual de dichos activos, segtin el siguiente detalie:

Afios de Vida Util
Estimada
Ctras instalaciones 4
Equipos para el proceso de [a informacién 4

La dotacion a la amortizacion de las inmovilizaciones materiales durante el ejercicio 2013 ha ascendido a 4
miles de euros (32 miles de euros durante el ejercicio 2012), que se encuentran registrados en el epigrafe
“Amortizacidon de! inmovilizado material” de la cuenta de pérdidas y ganancias.
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e} Contabilizacion de operaciones
i, Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan ef dia de
contratacién, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan et dia de liquidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe “"Carlerz de
inversiones financieras” interior o exierior, segun corresponda, del activo del balance, segun su naturaleza y
el resultade de las operaciones de venta se registra en e epigrafe “Deterioro y resuitado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior (¢ exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compravenia de instituciones de inversién colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacion de la operacidon, aungue se desconozca el numero de participaciones o
acciones a asignar. La operacion no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los impories entregados
antes de la fecha de eiecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” def balance,

ii. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacion y hasta el
momente del cierre de la posicidén o el vencimiento del contrato en log epigrafes “Compromisos por
operaciones fargas de derivados” ¢ “Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segln su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

En los epigrafes "Deterioro y resultado por enzjenacicnes de instrumentos financieros ~ Resultados por
operaciones con derivades” o "Variacion del valor razonable en instrumentos financieros ~ Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si ios cambios de valor se han liquidado o ne en el ejercicio, se registran las
diferencias que resuitan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. No
obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, las diferencias que resultan como consecuencia
de los cambios en el valor razonable procedentes de operaciones de compraventa de divisas a plazo, tanto
realizadas como no realizadas, se encuentran registradas en el epigrafe “Diferencias de cambio” de ia
cuenta de pérdidas y ganancias, sin gue dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el patrimonio ni sobre
el resultado de la Sociedad. La contrapartida de estas cuentas se registra en ef epigrafe “Derivados” de la
cartera interior o exterior y del activo o del pasivo, segin su saldo, del balance, hasta la fecha de su
liquidacion, excepto en el caso de compraventas a plazo de Deuda Publica, cuya conirapartida se registra,
en su caso, en ios epigrafes "Deudoras” o “Acresdores” del activo o del pasive, respectivamente, segin su
saido det balance, hasta la fecha de su liquidacion.

iii. Adquisicién fernporal de activos

Cuando existen adquisiciones iemporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesién, se registran
en el epigrafe "Valores representatives de deuda” de la carera interior o exterior del balance,
independientemente de cuales sean los instrumentos subyacentes a ios que haga referencia.

Las diferencias de valor razcnable que surjan en las adguisiciones temporales de activos, se imputan a la
cuenta de perdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe “Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros — Por operaciones de la cartera interior (o exterior)”.

iv. Contratos de fufures, opciones y warrants y otros dernivados

Cuandc existen operaciones de contraios de futuros, opcicnes y/c warrants se registran en el momente de
su contratacion y hasta el momento del cierre de la posicién o el vencimiento del contraio en los epigrafes
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“Compromisos por operaciones largas de derivados” o "“Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de ias cuentas de orden, segln su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

Las primas pagadas (cobradas) para €l gjercicio de lag opciones y warrants se registran por su valor
razonable en los eplgrafes "Derivados” de la cariera interior o exterior del activo {0 pasive) del balance, en la
fecha de ejecucion de la operacion,

En el epigrafe “Deudores” del activo del balance se registran, adicicnalmente, los fondos depositados en
concepto de garantia en los mercados correspondientes para poder realizar operaciones en 108 mismos.

En los epigrafes “Deterioro y resultade por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultades por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacidn o no de la liquidacion de ta operacion, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Dearivados” de la cartera interior o exterior del
active o del pasivo, segun su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

En aquellos casos en que el contrato de futuros presente una liquidacidn diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta “"Detferiorc y resultado por ensjenaciones de instrumentos
financieros — Resuitados por operaciones con derivados” de fa cuenta de pérdidas y ganancias.

En ef caso de operaciones sobre valores, si la opcidn es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion inicial
o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedandc excluidas las operacicnes que se liquidan
por diferencias.

v. Garantias aporfadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantia a la Sociedad distintos de efectivo, el valor razonable de éstos
se registra en el epigrafe "Valores recibidos en garantia por 12 IC" de las cuentas de orden. En casc de
venta de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasive financiero por el valor razonable de su
obligacion de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria”
del balance.

Periodificaciones {activo y pasiva)

En caso de gue existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liquidades por anticipade que
se devengaran en el siguiente ejercicio. No incluye Ios intereses devengados de cartera, que se recogen en
el epigrafe "Cartera de inversiones financieras — Interases de la cariera de inversion” del balance.

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio de ia Sociedad son las acciones que representan su capital. Se
registran en el epigrafe "Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables afribuidos a
participes o accionistas — Capital” def balance.

De acuerdo con la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, que regula las Instituciones de Inversién Colectiva, el
capital de las Sociedades de Inversidn de Capital Variable es variable dentro de los limites del capital inicial y
maximo fijados estatutariamente.

La adquisicién por parte de la Sociedad de sus accicnes propias, se registra con signe deudor por e! valor
razonabie de la contraprestacion entregada en el epigrafe "Patrimonio atribuido a participes o accionistas —

10
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Fondos reembolsables atribuidos a participes ¢ accionistas — Acciones Propias” del balance. La amortizacién
de acciones propias da lugar, en su caso, & la reduccién del capital por imporie del nominal de dichas
acciones cargandose/abonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracion y e
nominal de las acciones amortizadas en la cuenta *Pairimenio atribuido a participes o accionistas -~ Fondos
reembolsables alribuidos a participes o accionistas — Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimonio atribuide a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
~ Prima de emisién” del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacion de
acciones propias, sin que en ningln caso, se imputen en la cuenta de pérdidas v ganancias,

Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con postetioridad al momento de la adquisicion se

" reconocen, en su caso, contablemente en funcién de su periodo de devenge, por aplicacion del método del

tipo de interés efectivo, a excepcidn de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momento efectivo del cobre. La periodificacion de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - intereses de
la cartera de inversién® def activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“ingresos financiercs” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

L.os dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su caso, como ingreso en el eplgrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el derecho a
percibirlos por ia Scciedad. ‘

ii. Comisiones y conceplos asimilados

Los ingresos que recibe la Sociedad como consecuencia de fa retrocesion de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su caso, en e! epigrafe "Comisiones retrocedidas
a la liC" de la cuenta de pérdidas y ganancias.

l.as comisiones de gestion y de depoésiio, asi como otros gastos de gestion necesarios para gue la Sociedad
realice su actividad, se registran, segin su naturaleza, en el epigrafe "Otros gastos de explotacion” de Iz
cuenta de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como correlajes y comisiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe “Gastos financieres” de la cuenta de
pérdidas y ganancias, salvo en el caso de ias comisiones de liquidacion satisfechas al depositario que se
regisiran en el epigrafe *Otros gastos de expiotacion — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ifi. Variacién def valor razonable en instrumentos finariciercs

E! beneficio o pérdida derivade de variaciones del valor razonable de los actives y pasivos financieros,
realizado o no realizade, producide en el ejercicic, se registra en los epigrafes “Detericro v resuliado por
enajenacicnes de instrumentos financieros” y "Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”,
segun corresponda, de ia cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad {véanse apariados 3.b.i, 3.biiy
3.).
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iv. Ingresos y gastos no financieros
Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.
Impuesto sobre beneficios

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

El impuesto corriente se corresponde con la canfidad que satisface la Sociedad como consecuencia de las
liquidaciones fiscales del impuesto scbre beneficios, considerande, en su caso, las deducciones y el derecho
a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenia las retenciones y pagos a cuenta.

Ef gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con ef reconocimiento v la
cancelacién de los pasivos y actives por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracion, contable y fiscai, de los elementes patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras gue las diferencias temporarias
deducibles v los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferide.

En caso de gque existan derechos a compensar en gjercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningln casc y solo se reconoceran mediante ia
compensacion del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resutiados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden COMpensarse, en su ¢asc, se registran en id cuenia "Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden de la Sociedad.

Cuando existen pasivos por impuesto diferide se reconocen siempre. La cuantificacidn de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en ef momenio de su reversion. En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion.

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional de la Sociedad es el euro. Consecuentemente, todos los saldos y transacciones
denominados en monedas diferentes ai euro se consideran denominados en “moneda extranjera”.

Cuande existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utifizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccion, entendiendo como tipc de cambio de contado el mas
representativo del mercade de referencia a la fecha o, en su defecto, del Ultimo dia habil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominades en meneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de parlidas monetarias que son tesoreria, débites v crédiios, por
su importe neto, en el epigrafe "Diferencias de cambic”, de ia cuenta de perdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias gue forman parte de la cartera de instrumentos
financiercs, las diferencias de cambio se levaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion (véase Nota 3.h.iil).

Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operacicnes vinculadas de las previstas en el arliculo 67 de la Ley 35/2003 vy los
articulos 138 y 139 del Real Decreto 1.082/2012. Para elle, la sociedad gestora dispone de una politica per
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escrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la gjecucién de ias distintas
funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro regularmente actualizado de
aquellas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora 0 en su nombre en las que haya
surgido o pueda surgir un conflicte de interes. Adicionaimente, la sociedad gestora dispone de un
procedimiento interno formal para cercicrarse de gue las operaciches vincuiadas se realizan en interés
exclusivo de ia Sociedad y a precios ¢ en condiciones iguales ¢ mejores que los de mercado. Segun lo
establecido en la normativa vigente, los informes periédicos registrados en la Comision Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su casc, informacidn sobre lags operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisiones por liquidacidn e intermediacién, comisiones retrocedidas con origen en las
instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la sociedad gesiora
de la Sociedad, el importe de los depoésitos y adquisiciones temporales de activos mantenidos con el
depositario y el imporie efectivo por compras y ventas reaiizado en activos emitidos, colocados o asegurados
por el Grupe de la sociedad gestora.

4,  Distribucion de resuliados

La propuesta de distribucion del resultado correspondiente al efercicic 2013 que su Consejo de Administracidn
propondra a la Junta General de Accionistas para su aprobacion, es la siguiente:

Euros

Base de distribucidn-
Reneficio (Pérdida) neto del gjercicio|(3.747.556,88)

Distribucion-
Resultados de ejercicios anteriores  [(3.747.556,88)
{3.747.556,88)

5. Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de inversicnes financieras al 31 de diciembre de 2013 sin considerar, en su caso, el saldo
del epigrafe “Depodsitos en EECC", "Derivados” e “Intereses de [a cartera de inversion” se incluye como Anexo, &l
cuai forma parte integrante de esta nota.

Al 31 de diciembre de 2013 el desglose por plazos de vencimiento de los valores representativos de deuda, es e}

siguiente:
Vencimiento Euros
Inferior a | afio 13.116.839,52
Comprendido entre 1 y 2 afios 319.772,63
13.436.612,15

Al 31 de diciembre de 2013, en el eplgrafe "Cartera Interior — Valores representativos de deuda” del active del
balance se incluyen 9.130 miles de euros correspondientes & adquisiciones temporales de activos (Deuda
Publica) cuya contraparte es la entidad depositaria
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Adicionalments, al 31 de diciembre de 2013, la Sociedad mantenia las siguientes poesiciones en las cuentas de
COMPFroMISC:

ruros

Compromisos por operaciones largas de

derivades

Ofras posiciones largas 17.600,00
Compromisos por operaciones cortas de

derivados

Futuros y operaciones a plazo de ventas 8.732.230,00
Total 8.749.830,00

El saldo del epigrafe "Otras posicicnes largas” del detalle anterior, recoge las operaciones de warranis
comprados.

Al 31 de diciembre de 2013, la totalidad de las posiciones en cuenfas de compromiso mantenidas por la
Sociedad tenian un vencimiento inferior al afio.

Asimismo, ai 31 de diciembre de 2013 |z totalidad def importe que la Sociedad fenia registrade en el epigrafe
“Activo corriente — Cartera de inversiones financieras — Cartera interior — Derivados” del activo del balance
corresponde a posiciones denominadas en moneda euro.

Al 31 de diciembre de 2013 la totalidad del importe que la Sociedad tenia registrade en el epigrafe “Pasivo
corriente - Derivados” del pasive del balance corresponde a pesiciones denominadas en moneda no euro.

En el epigrafe “Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2013 se recogen 507 miles de euros (1.152 miles
de euros al 31 de diciembre de 2012} depositados en concepto de garantia en los mercados de derivados,
necesaria para poder realizar operaciones en los mismos.

Adicionaimente, al 31 de diciembre de 2012 en el epigrafe "Acreedores” del balance se incluyeron per importe
de 871 miles de euros, el saido correspondienie a ias compras de valores al coniado que se cancelaron en la
fecha de liquidacidn.

Los valores y activos que integran la cartera de |la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, lo estéan
en Santander lnvestment, S.A. ¢ en tramite de depésito en dicha entidad (véanse Notas 1 y 8). Los valores
mobiliarios y demas activos financieres de ia Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de
ninguna clase, salvo para servir de garantia de las operacicnes gue la Scciedad realice en los mercados
secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo la custedia de las entidades legalmente habilitadas para
el gjercicio de esta funcién.

Gestion def riesgo:

La gestion de los rlesgos financieros que lleva a cabo fa Sociedad esta dirgida a! establecimiento de
mecanismos necesarios para controlar fa exposicidn de la Scciedad al riesgo de mercado {que comprends el
riesgo de Hpo de interés, el riesge de tipo de cambio y ef riesgo de precic de acciones o indices bursatiles), asi
como a los riesgos de crédito v liquidez. En esie sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio y la Circular
1/2006, de 3 de mayo, reguladora de Instituciones de Inversion Colectiva de Inversién Libre, establecen una
serie de coeficientes normativos gue limitan dicha exposicidn y cuyo contral es realizado por la sociedad gestora
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de la Sociedad. A continuacién se indican los principaies coeficientes detallados en el foliefo registrado en la
Comisién Nacional del Mercado de Vaiores:

o La pérdida maxima diaria no superaré el 4% con un nivel de confianza del 95%.

« Coeficiente de liguidez;
Se pretende que la liquidez se sitde como minimo en un 10% de! patrimonio.

El endeudamiento maximo sera del 24% del patrimonio y se usara, en su caso, con el objetivo de
gestionar la liquidez, facilitar las suscripciones y reembolsos, asi como aprovechar determinadas
oportunidades de inversion.

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa las pérdidas gue sufriria la Sociedad en el caso de que alguna coniraparie
incumpiiese sus obligaciones contractuales de pago con la misma, Dicho riesgo se veria mitigade con los limites
a la inversion y concentracion de riesgos anies descritos.

La politica de control de riesgo de crédito que lleva a cabo la Sociedad consiste, principalmente, en la definicion
vy monitorizacion periédica de limites internos en funcion de la vocacion inversora de la [IC determinando, entre
otros aspectos, el rafing minimo de inversion y rating medio de ia cartera, la exposicién maxima por emisor y su
rating y ia exposicion maxima por tramos de rating.

Riesgo de liquidez

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacién o en mercados con una reducida
dimensién y limitado volumen de contratacidn, ¢ inversion en otras instituciones de Inversidn Colectiva con
liquidez inferior a fa de la Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por elio, la sociedad
gestora de la Sociedad gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de
los coeficientes de liquidez, garantizando la capacidad de la misma para responder con tapidez a los
requerimientos de sus accionistas.

En concreto, ia politica de contrel del riesgo de liquidez que lleva a cabo la Sociedad consiste principalmente an
la menitorizacién periédica de los limites antes descrifes.

Riesgo de mercado
El riesge de mercado representa la pérdida en las posicicnes de las instituciones de Inversién Colectiva come
consecuencia de movimientes adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo mas significatives

podrian agruparse en ios siguientes:

- Riesgo de tipo de interés: la inversion en activos de renta fiia conlleva un riesgo de tipe de interés, cuya
fluctuacion de tipos es reducida para activos a corto plazo y elevada para activos a largo plazo.

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

- Riesgo de precic de acciones o indices bursaliles: la inversion en instrumentos de patrimonio cenlleva
que la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por ia voiatilidad de los mercados en los gue invierte.
Adicionalmente, la inversién en mercados considerados emergentes puede conlievar, en su caso,
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riesgos de nacionalizacion o expropiacion de activos o imprevistos de indote politico que pueden afectar
al valor de las inversiones, haciéndolas més volatiles.

- Riesgo de derivados: la inversion en este tipo de activos conlleva un riesge adicional al de las
inversiones de contado por ef apalancamiento gque conlievan, lo que les hace especialmente sensibles a
las variaciones de precio del subyacente y puede multiplicar las pérdidas de valor de Ia cartera.

La politica de control de riesgo de mercado que lleva a cabo la Sociedad ha consistido principalmente en la
monitorizacion periodica de ios riesgos a los que estd sujeta en términos de endeudamiento maximo y liquidez.
Adicionalmente, la Sociedad no podra tener una exposicidén al riesgo de mercado superior al 248% de su
patrimenio, incluyendo posiciones tanto de contado como a través de instrumentos derivados y sumando para el
calculo de esa exposicion tanto posiciones largas como cortas.

Los riesgos inherenies a las inversiones mantenidas por la Scciedad se encuentran descritos en el Folleto
informative, segin lo establecido en la normativa aplicable. '

.___Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2013, la composicion del saldo de este epigrafe del balance es la siguiente:

Euros
Cuentas en el depositario;
Santander Investment, S.A. (cuentas en euros) 174.326,14
Santander Investment, S.A. (cuentas en divisa) 26,23
174.352 37
Otras cuentas de tesoreria;
Otras cuentas de tesoreria en divisa (*) 252.731,66
427.084,03

{(*y Saldes con ofras entidades pertenecientes al Grupo Santander
{véase Nota 1),

Los saldos positivos de las principales cuentas corrientes mantenidas por la Sociedad han devengado en al
ejercicio 2013 un tipo de interes anual del MIBOR menos 0,75 puntos porcentuales para las cuentas en euros y
del LIBOR menos 1 punto porcentual para las cuentas en divisa, ambos revisables y liquidabtes trimestralmente.

Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondos reembolsables atribuidos a participes o

accionistas
Capital y Acciones propias

En el epigrafe “Capital” dei balance se recoge ef capital inicial con ei que se ha constituido ia Sociedad, asi come
la parte del capital estatutarioc maximo (que reglamentariamente no puede ser superior a diez veces el capital
inicial}, que ha sido efectivamente suscrito. A continuacion se detalia la composicidn dei saldo de “Capital” ai 31
de diciembre de 2013 y 2012:
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Euros
31.12-2013 31-12-2012
Numc?ro total de acciones emitidas totalmente 5 145.818 2145818
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 10 10
Canital estatutario méximo -64.000.000,00 64.000.000,00

Capital nominal no suscrito ni en circulacién

{42.541.820,00)

(42.541.820,00)

Capital

Capital inicial

Capital estaturario emitido
Nominal acciones propias en cartera

21.458.180,00

8.000.000,00
13.458.180,00
(9.176.160,00)

21.458.180,00

8.000.600,00
13.458.180,00
(1.264.140,00)

Capital en circulacion

12,282.020,00

20.194.040,00

Numero de acciones en circulacion
Valor liquidativo de la accién

1.228.202
15,12

2.019.404
17,89

Patrimonio atribuido a accionistas de la

18.571.172,02

36.123.523,60

24

pr

G

Sociedad al cierve del gjercicio

El articulo 32.8 de 1a Ley 35/2003 de Instituciones de Inversidn Colectiva establece que la adguisicién por la
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y et capital estatutario maximo, no estara sujeta a las
limitaciones establecidas sobre adquisicidn derivativa de acciones propias establecidas en e Rea! Decrelo
Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.
Estas operaciones, por tanfo, no precisan auforizacién de la Junta General de Accicnistas y no estan suietas a
los limites porcentuales sobre el capital social,

De acuerdo con iz legislacion aplicable & la Socledad, el ejercicio de los derechos econdmicos y politicos
incorporados a las acciones pendienies de suscripcidn y desembolso ¢ en carera se encuentra en suspenso
hasta que ésias sean suscritas y desembolsadas o vendidas.

Al 31 de diciembre de 2013 existia un Unico accionista (persona fisica) con participacian significativa superior al
20% del capital en circulacién de la Sociedad que ascendia al 61,81% de dicho capital.

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012 el nimero de accionistas de fa Sociedad era de 34 y 84, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicable, el némero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversion Libre no
debe ser inferior a 26, en cuyo casc dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo la reconstifucion
permanente del nimere minimo de accionistas,

Prima de emision

En el case de puesta en circulacion de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas 0 negativas entre la
contraprestacion recibida en la colocacion o enajenacién y el valor nominal o valor razonable de dichas
acciones, segn se trate de acciones puestas en circulacién por primera vez o previamente adquiridas por la
Sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe “Prima de emision” del balance.

El Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la utilizacién de este saldo para
ampliar el capital y no establece restriccidon especifica alguna en cuanto a su disponibilidad.
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Reservas y Resuitados de ejercicios anteriores

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012 la composicion del saldo de reservas es la siguiente:

Euros
31-12-2013 31-12-2012
Reserva legal 808.480,48 728.185,05
Reserva voluntaria 5.929.764,24 5.217.424,97
Reservas 6.738.244,72 5.945.610,02

Las sociedades que obtengan beneficios en el ejercicio econémico deheran destinar, en determinadas
circunstancias, un 10% del mismo a la reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, el 20% del capital social
estabiecido en el Texto Refundide de la Ley de Sociedades de Capital.

La reserva lega! podra utilizarse para aumentar el capital social en la parte que exceda de! 10% del capita! social
ya aumentado. Salvo para esta finalidad, mencicnada anteriormente, v mieniras no supere el 20% del capital
sacial, esta reserva sélo podrd destinarse a la compensacién de pérdidas y siempre que no existan ofras
reservas disponibles suficientes para este fin.

E! saldo del epigrafe "Resultados de ejercicios anteriores” recoge, en su caso, ios resultados de ejercicios
antericres {negativos o positivos) pendientes de aplicacion de la Sociedad.

Tante la reserva voluntaria come los resultados de ejercicios anteriores no tienen restricciones especificas en
cuanto a su disponibilidad.

8. Gastos de personal v Otros gastos de explotacidn

Gastos de personal

Segdn se indica en fa Nota 1, la Sociedad mantuvo personal propic, a efectos de disponer de ios medios
humancs necesarios para la realizacidn de la autogestion de sus activos. No obstante, con motivo de la
designacion de Santander Asset Management, Sociedad Gestora de Instifuciones de inversion Cclectiva, S.A.
como entidad encargada de ia gestidén de la Sociedad, con fecha 16 de noviembre de 2012 e Consejo de
Administracion acordd rescindir los contratos de todo el personal, a excepcién de Carlos Arenillas Lorenta
{consejero de la Sociedad), que finalmente ha permanecido en la Sociedad. La mencionada rescision ha sido
finalizada en los primeros meses del gjercicio 2013.

Con todo elle, el saldo de este epigrafe de la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio 2013 asciende a 169
miles de euros, correspondiente a retribuciones filas y cargas sociales de los empleados de la Sociedad.
Asimismo, ei saldo por este concepto correspondiente al ejercicio 2012 asciende a 413 miles de eurcs, de los
que 407 miles de euros corresponden a retribuciones fijas y cargas sociales de los empleados de la Sociedad y
6 miles de euros & indemnizaciones por las rescisiones de ios contratos de personat indicados en el parrafo
anterior. Del total del saido del epigrafe de los ejercicics 2013 y 2012, 143 y 248 miles de euros,
respectivamente, corresponden a retribuciones devengadas por miembros det Consejo de Administracion {véase
Nota 10).

El namero de empleados de la Sociedad y su desglose al 31 de diciembre de 2013 y 2012 se muestra a
continuacién:
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Nimero de empleades
2013 2012
Directivos i 1
Técnicos - i
Administrativos - 2
1 4

Al 31 de diciembre de 2012, ia Sociedad no tenia asumidos con su personal compromisos por pensiones ni era
preciso registrar provisiones por indemnizacicnes adicionales a las ya regisiradas.

Otros gastos de explotacién

Comision de gestién y Comision del depositario

Segln se indica en la Nota 1, fa gestién y administracidn de la Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gesiora. Por este servicio, y conforme a lo estabiecido contractualmente en cada momento, la Sociedad ha
devengade durante el ejercicio 2013 como gasic una comisidn calculada sobre el patrimonio diario de la
Socledad que se satisface mensualmente. Hasta e 25 de enero de 2013 la gestion de la Sociedad era flevada
por Consejo de Administracion de la misma, delegando fa administracién en Santander Asset Management,
Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A. (véase Nota 1). Por este servicio, la Sociedad
devengaba como gasic una comisién calcuiada sobre el patrimonio diaric de la Sociedad que se satisfacia
mensualmente,

La entidad depositaria de a Sociedad {véase Nota 1}, durante los ejercicios 2013 y 2012, ha percibido por este
servicio, y conforme a o establecido contractualmente en cada momento, una comision anuat calculada sobre et
patrimonio diario de la Sociedad que se satisface trimestralmente.

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

La Orden EHA/S96/2008, de 5§ de marzo, que desarrolla el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por e que se
reglamenta la Ley de Instituciones de Inversién Colectiva, tiene por objeto la concrecién y desarrolio de las

funciones de vigitancia, supervision, custodia y administracion de {as entidades depositarias de las Institucionas
de inversidn Colectiva. Las principales funciones son;

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

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

3. Supervisar los criferios, formulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora o entidad delegada, en
su caso, para el calculo del valor liquidative de las acciones de la Sociedad.

4. Contrastar con cardcter previo a la remision a la Comision Nacional del Mercade de Valores, 1a exactitud,
calidad y suficiencia de la informacién publica periddica de la Sociedad.
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5. Custodia de todos los valores mobiliarios v demas activos financieros que integran el patrimonio de la
Sociedad, bien directamente o a fravés de una enlidad pariicipante, conservando en todo caso la
responsabilidad derivada de la realizacion de dicha funcion,

6. . Comprobar que las liquidaciones de valores y de efectivo son recibidas en el plaze que determinen las
reglas de liquidacion gue rijan ios correspondientes mercados.

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

Ofros

La composicion del saldo del epigrafe “Otros gastos de explotacion - Otros” de la cuenta de pérdidas vy
ganancias correspondientes a los ejercicios 2013 y 2012, se muestra a continuacion:

Euros

2013 2012
Fuentes de informacion 24.584,06 3021546
Servicios informdticos 3.489,04 14.175,64
Publicidad, propaganda y relaciones piblicas - 896.85
Suministros 3.586,99 16.043,43
Juridicos y notariales (*) 11.567.83 30.110,67
Servicios de profesionales independientes 5.920,28 12,150,45
Arrendamientos 9.803,40 56.454,39
Reparacion y conservacién - 1.127,14
Servicios bancarios y similares 86,71 1.495,01
Otros gastos 5.478,15 76.546,58

64.516,46 239.615,62

(") El saldo de la cuenta del gjgrcicic 2013 vy 2012 inciuye 6 y 14 miles de euros en concepto de
llevanza de Jos asuntos juridices de la Sociedad, que han sido satisfechos a un consejero de fa
Sociedad,

El saldo de la cuenta “Olros gastos” del detalle anterior correspondiente al gjercicio 2012 incluye un importe de
68 miles de euros en conceplo de dotaciones de provisiones por los gastos de liquidacion de los contratos de
personal, las pérdidas estimadas por la venia del inmovilizado y los costes derivados de la cancelacién
anticipada del contrato de aiguiler suscrite por el carécter de autogestion que mantenia ia Sociedad (véase Nota
1.

Los honorarios relativos a-servicios de auditoria de cuentas anuales de s Sociedad de ios ejercicios 2013 y
2012 han ascendido a 3 miles de euros, en ambos ejercicios, que se incluyen en el saldo del epigrafe "Otros -
Servicios de profesionales independientes” dei detalle anterior.

Situacidn fiseal

La Sociedad tiene abiertos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales la totalidad de ios impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los elercicios 2009 y siguientes.
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Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, en el epigrafe "Deudores” del balance se recogen saidos deudores con la
Administracion Plblica en conceplo de retenciones y/o ofros saldos pendientes de devolucion del impuesto
scbre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 80 y 105 miles de euros, respectivamente.

Adicionalmente, & salde del epigrafe "Acreedores” del balance incluye al 31 de diciembre de 2013 y 2012 un
importe de 19 y 40 miles de euros, respectivamente, correspondiente a los diferentes impuestos que le son
aplicables por retenciones del Impuesto sobre ia Renta de las Perscnas Fisicas y deudas pendientes de pago a
la Seguridad Social.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio y la base
imponible antes de compensacion de bases imponibles negativas, en su caso. El tipo de gravamen a efectos de
impuesto sobre beneficios es del 1% {Real Decreto l.egislativo 4/2004, de 5 de marzo).

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

Al 31 de diciembre de 2013, el saldo del epigrafe "Otras cuenias de orden — Pérdidas fiscales a compensar” no
recoge las pérdidas fiscales correspondientes al gjercicio 2013,

Debido a ias posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales aplicables a fas
operaciones realizadas por la Sociedad, los resultados de las inspecciones que en el futuro pudieran llevar a
cabo las autoridades fiscales para los afics sujetos a verificacion pueden dar lugar a pasivos fiscales de caracter
contingente, cuye importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinion de los
Administradores de la Sociedad, la posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
contingentes es remota y, en cualquier caso, la deuda fributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales de 1z Sociedad.

informacion relativa al Consejo de Administracion

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion

Las retribuciones devengadas durante los ejercicios 2013 y 2012 por miembros del Consejo de Administracion
han ascendido a 143 y 248 miles de euros, respectivamente, correspondientes todas ellas a retribuciones fijas
{véase Nota 8).

Adicionaimente, durante los gjercicios 2013 y 2012 han sido devengados a favor de un miembro det Consejo de
Administracion de la Sociedad 8 y 14 miles de eurcs, respectivamente, en concepto de llevanza de los asuntos
juridicos de la Sociedad {(véase Nota 8).

Durante los ejercicios 2013 y 2012, la Sociedad no ha pagado ni devengado cantidad alguna en concepto de
sueldos, dietas y ofras remuneraciones a los miembros actuales o anteriores de su Consejo de Adminisiracion,
distinta de las mencionadas en los parrafos anteriores.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2013 y 2012, la Sociedad no tenia cencedidos présiames ni anticipos o
garantias de ninguna clase, ni habia adquirido frente a los miembros actuales o anteriores del Consejo ds
Administracion compromise aiguno en materia de pensiones y seguros de vida.
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informacién exigida por el articulo 229.2 de la Ley de Sociedades de Capital

Las participaciones y/o cargos o funciones que los Administradores de la Sociedad (gue desempefiaban sus
cargos al 31 de diciembre de 2013, o sus personas vinculadas, en su caso) ostentaban y/o ejercian en otras
instituciones de inversion colectiva de naturaleza societaria cuyo objeto social consisie en la “captaciéon de
fondos, bienes o derechos del pablico para gestionarios e inverdirlos en bienes, derechos, valores u otros
instrumentos, financieros ¢ no, siempre gque el rendimiento del inversor se establezea en funcidn de los
resuitados colectivos” (véase Nota 1), son los siguientes:

- Una persona vinculada de D. Catlos Arenillas Lerente (consejero de la Sociedad) ostentaba un
porcentaje de participacion del 27,82% del capital en circulacién de Olivenza Gestidn Diversificada,
S.I1.C.AV., S.A. ydesempefiaba el cargo de consejero en la misma.

Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre del ejercicio no se ha producide ningtin hecho significativo no descrito en las notas
anieriores,
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2013

EQUILIBRIA INVESTMENTS, SOCIEDAD DE INVERSION LIBRE, S.A.

Divisa ISIN Descripeion Euros
EUR {ES0000012106 REPO|SPAIN GOVERNMENTI4.30/2019-10-31 9.130.017,63
EUR | XS0469316458 | RFIJAJABENGOA, S.A.19.625|2015-02-25 319.772,63
EUR ES0L0O1403143 | SPAIN LETRAS DEL TESORO 3.986.821,89
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 13.436.612,15
EUR {DEOGOAOHGZRI | PARTICIPACIONES|ISHARES MSCI WORLD 1.020.000,00
EUR {DE0002635307 | PARTICIPACIONES|DI STOXX 600 INSTITUTIONAL ETF 1.316.400,00
JEUR | DEOOOAOHGZT7 | PARTICIPACIONESISHARES MSCI EMERGING MARKETS 565.600,00
EUR | IE0032323478 PARTICIPACIONES[ISHARES MARKIT IBOXX CR 1.274,300,00
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversién colectiva 4.176.300,60




OLAZ222457

CLASE &7

Equilibria Investments, S.I.L., S.A.

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

Evolucion de los negocios {mercados), situacién de la Sociedad y evolucion
previsihle

El ejercicio 2013 ha estado marcado por ei discurso de la Reserva Federal (Fed) sobre la reduccion de su tercer
programa de estimulos moneiarios, el "Quantitative Easing 3", que cred dos semestres muy diferenciados an los
comportamientos de los mercados financieros. l.a corroboracion por parte de la Fed de gue [a retirada de
estimulos monetarios podria empezar en el ejercicio 2013 sorprendid a fos inversores, provocando la recogida
de beneficios en las boisas y un fuerte repunie en las rentabilidades de la renta fija, que se habia mantenido en
niveles ariificiaimente bajos. Esto provocd fuertes caldas en el precio de los actives de renta fija, especialmente
en los tramos mas largos de la curva, con la rentabilidad del bono a 10 afios americano pasando de un minimo
anual de 1,62% hasta el 2, 60% en apenas sieie semanas. En ef mercado de accionss, los selectivos bursatiles
més penalizados en la primera mitad del ejercicio 2013 correspondieron a las regiones emergentes, dada la
fuerte depreciacion de sus divisas frente al dolar americano, con la consiguiente salida de flujos de capital y con
una caida media de la region dei §,28% en moneda local durante el primer semestre.

Por la parte macroecondmica, el ejercicio 2013 comenzd en EE.UU. con muy buenas noticias provenientes del
mercado laboral, una clara recuperacion del sector de la construccidn y unos fundamentales econdmicos
sostenidos, especialmente en lo referente a ia inversién en bienes de equipo y confianza de los consumidores,
Respecto & la Eurozonga, fas condiciones de crédito no parecian remontar, lo que provocd que fa confianza
empresarial se mantuviese durante el primer semestre del gjercicic por debajo de s barrera de expansion
econdmica, Ademas, se produjeron capitules de tensién politico-econdmicos que fuvieron iugar en la regidn
periférica, destacando los comicios italianos, rescate financiero en Chipre y la crisis del gobiermno luso.

Durante el segundo semestre del ejercicio 2013, y especialmente en la Eurozona, se sucedieron las sorpresas
macroeconémicas positivas. La evolucién del PMI de manufacturas (indicador de confianza empresarial por
excelencia) rebasd por primera vez en dos afios el umbral de los 50 puntos en julio, manteniéndose por encima
de este nivel hasta final del ejercicio, apuntando a una expansion economica futura. Ademas, si bien las
condiciones de crédito no parecen remontar en la regidn, si han comenzade a dar muesira de cierta
estabilizacidn, con un repunte en {as expectativas de demanda de crédito. Adicionalmente, la publicacién de un
nivel de inflacion muy por debajo del esperado y del objetivo del Banco Central Eurcpec (BCE) en ia Eurczona
han dado lugar & una repentina actuacion de rebajar los tipos de interés de referencia hasta el 0,25%, su nive!
mas bajo desde la creacion de la moneda Unica. A esto se afiade la continua mejora del sentimiente hacia los
paises periféricos, alentada, entre ofros, por la exitosa salida de lrlanda de su programa de rescale, las
revisiones positivas de Espafia en diferentes agencias de crédite y casas de analisis y el exitoso intercambio de
deuda portuguesa. En cuanto al otro lado del Atlantico, y tras el contundente anuncio en el mes de mayo scbre
la retirada y/o canceiacidon de su actual programa de recompra de activos, la Fed ha suavizado y fiexibilizado su
discurso y ha fijado finalmente su inicio en el mes de enero 2014. No obstante, se ha reafirmado en su politica
de tipos de referencia en minimos durante basiante tiempe, intentando asi mantener un control férreo de los
tipos de interés. Destaca igualmente el acuerdo presupuestario cerrado a final de afio entre demacratas y
republicanos, que reducirad los recortes de gasto aprobados para los gjercicios 2014 y 2015, {eniendo asi un
menor impacto en el crecimiento econdmico del esperado antericrmente.



0L4222458

CLASE &7

Con todo esto, el segunde semestre del ejercicio 2013 se ha saidado con un balance muy positive en ios
mercados bursatiles, con diferentes selectivos marcando maximos histdricos, logrando incrementar ias
ganancias del primer semestre (¢ equilibrar las pérdidas en aquéllos cascs en los que las sufrieron). En EE UL
el S&P500 ha cerrado el afio con una revalorizacion del 29,60% {en dolares), que se compara con la producida
en el del Nikkei japonés del 56,7% (en yenes) y del 17,95% en el Eurostoxx 50. En cuanto a palses europecs,
destaca el repunte del DAX aleman, que cierra el ejercicic 2013 con una subida del 25,48%, seguido del lbex 35,
que ha repuntado un 21,42% en el afio. Los mercados emergenies en su conjunio consiguieron cerrar ef periodo
igualmente en ferritoric positivo, si bien en menor medida que los mercados desarrollados, con una subida de!
0,92% (en divisa iocal) del indice MSC! Emerging Markets. Dentro de la renta fiia ha destacado la buena marcha
del segmento de convertibles, con un incremento del 9,03% en el indice Exane Europe Convertible Bond en e
gjercicic 2013. En cuanto a [a deuda soberana, a pesar de la calda de los bonos, la revalorizacién de los indices
en la Eurczona fue positiva, especialmente en los iramos mas largos de la curva (!a TiR a 10 afios en Espafia ha
pasado de un 5,235% a finales del ejercicio 2012 a un 4,151% a finates del 2013). En cuanto a tipos de cambie,
el euro revirtio la tendencia bajista del primer semestre frente al délar, apoyado por el mejor sentimiento hacia la
Eurczona y el repago de la Gltima subasta a largo plaze (LTRO) del BCE, lo que provocd una revalorizacion del
euro frente al délar de! 4,17% en el ejercicic 2013.

Para el ejercicio 2014, los anuncios y actuaciones fanto de la Fed como del BCE seguiran constituyendo
principales referencias del mercado. lgualmente, la solidez de los datos macroecondmicos en EE.UU. que
carrgboren et crecimiento econamico, serg unc de los focos principales, con un crecimiento del PIB estimado de
2,8% para el ejercicio 2014, En la Eurozona, continuaremos pendientes de la evolucién del crédito y de los
pasos de la Unidn Bancaria, con un crecimiento estimado del PIB en torno al 1,1%.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad (véase Nota 5 de ia Memoria) estd
destinado a la consecucién de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestidn de los riesgos de
precio, crédito, liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establacidos por la
normativa vigente (Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la
Comisién Nacional del Mercado de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2012

Nada que resefiar distinto de o comentade en la Memoria.

Investigacion y desarrolio

Nada que resefiar dado el objeto social de la Sociedad.

Adquisicion de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocic sobre sus propias acciones a lo fargo del pasado
ejercicio 2012, distinto ai previsto en su objeto socia! exclusivo como Instifucién de Inversién Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de novienbre, de Institucionas de Inversion Colectiva v a ia Orden del Ministerio de Economia
y Hacienda, de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversién Mobitiaria de

Capital Variable,

Al 31 de diciembre de 2013, la Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 15.052.822 87 euros
(véase Nota 7 de la Memoria).



Difigencia que levanta el Secretario del Consejo de Administracidén de Equilibria Investments, Sociedad de
Inversion Libre, S.A., O David Giner Garcia, para hacer constar gue todos los miembros del Consejo de
Administracién de la Sociedad han procedido a suscribir el presente documente, que se compone de 29 hojas de
papel timbrade, mpresas por una cara, referenciadas con la numeracion 014222430 a CL4222458, ambas
inclusive, comprensivo de las cuentas anuales {(balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en
el patrimonio neto y memoria} e informe de gestion, correspondientes al gjercicio cerrado ef 31 de diciembre de
2013, firmando todos y cada uno de lus sefiores Consejeros de ia Sociedad, cuyos nombres y apelflidos constan

a continuacion, de lo que doy fe.

Madrid,%de febrero de 2014

|

El Secretario del Cdhsejo de Administracion

©.: Carlos Arenillas Lorente

Consgjeros:

ebtal

Fdo.: José Luis Gomez-Navarre Navarrete Fdo.: Juan Francisco Mufioz Achirica

¢ $en

Fdo.: Carlds Sebastian Gascodn
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