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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A los Participes de EQMC, Fondo de Inversién Libre (en adelante, el Fondo), por encargo del Consejo
de Administracion de Nmasl Asset Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion
Colectiva, S.A. (en adelante, Sociedad Gestora):

Hemos auditado las cuentas anuales del Fondo, que comprenden el balance al 31 de diciembre de 2012,
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 de su Sociedad
Gestora son responsables de la formulacion de las cuentas anuales del Fondo, de acuerdo con el marco
normativo de informacidn financiera aplicable (que se identifica en la Nota 2 de fa memoria adjunta) v,
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 auditorfa 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 evaluacion de si su presentacion, los principios y criterios contables utilizados y las
estimaciones realizadas, estan de acuerdo con el marco normativo de informacién financiera que resulta
de aplicacion.

En nuestra opinidn, las cuentas anuales del ejercicio 2012 adjuntas expresan, en todos Jos aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera del Fondo al 31 de diciembre de
2012, 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.

El informe de gestién adjunto del ejercicio 2012 contiene las explicaciones que los administradores de
la Sociedad Gestora consideran oportunas sobre la situacion det Fondo, la evolucion de sus negocios y
sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la
informacidn contable que contiene el citado informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales
del ejercicio 2012. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacién del informe de gestién con
el alcance mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revision de informacién distinta de la
obtenida a partir de los registros contables del Fondo.
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CLASE 8¢

EQMC, FONDO DE INVERSION LIBRE

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2012 Y 2011

(Euros}

O0L42363923

PATRIMONIO Y PASIVO

ACTIVO 3%.92-2012 3f42-201t1 31-12-2012 31-12-2011 {1
ACTIVO MO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 10.980.641,50 8.052.219.51
ACCIONISTAS
Inmovilizade Intangible - - Fondos reembolsables  atrlbuldos a
participes o accionistas 40.980.641,50 8.053.219,61
Inmovilizade material - Capitat - -
Bienes inmiebles de use propic - - Participes 9.099.929,51 8.500.634,39
Mobiliario y enseres - - Prima de emision - -
Activos por impuesto diferido . - Reservas - -
ACTIVO CORRIENTE 11.128.789,1% B.176.7683,73 (Acciones propias) - -
Deudores 150.472,98 768,27 Resultados de ejercicios anteriores - -
Cartera de inversiones financieras 8.880.612,81 7.047.378,72 Otras aportaciones de socios - -
Cartera interior 1.918,721,60 326.148,8% Resuliado del gjercicic 1.880.711,99 {1.447 414,88)

Vaiores representativos de deuda - - (Dividendo a cuenta) - -

instrumentos de palrimonio 1.919.721.60 326 145,59 | Ajustes por cambies de  valor  en - -

inmovilizado material de uso propic

instituciones de jnversion Colectiva - - Otro patrimonio atribulde - -

Depésitos en EECC - -

Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE -

Otros - - Provisiones a large plazo - -
Cartera exterior 5.870.891,21 §,721.229,B3 Deudas a largo plaze - .

Valores representativos de deuda . - Pasivos por impuesto diferido - .

Instrurmentios de patrimonio 6.970.691,21 8.721.229,83

Instituciones de Inversion Colectiva - - PASIVO CORRIENTE 158,147,689 123.544,22

Depositos en EECC - - Provisiones a costo plazo - -

Dgrivados - - Doaudas a corio plazo - -

Otros a - Acreedores 158,147,689 123.544,22
Interases de la cartera de Inversion “ - Pasgivos financieros - -
Inversiones marosas, dudosas o an litiglo . Derivados - -

Periodificaciones - - Periodificaciones . "
Tesoreria 2.097.701,40 1.128.616,74

TOTAL ACTIVO 11.138,789,19 BA76.763,73 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 11.138.789,19 8.176.763,73
CUENTAS DE ORDEN

CUENTAS DE COMPROMIBO

Compromisos por operaciones largas de
derivados

Compromises por operaciones cortas de
derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN
Vaiores cedidos en préstamo por la IIC
Valores aporiados como garantia por la G
Valopres recibidos en garaptia por g iC
Capital nominal no suscrite ni en circulacién
{SICAV}
Pérdidas fiscales g compensar
Otros
TOTAL CUENTAS DE DRDEN

1.447.414,88

1.447 414,88

1.447.414,88

{(*} Se presenta, tnica y exciusivamente, a efectos comparativos.

Las Notas 1 a 9 descritas en fa Memoria adjunta forman parte integrante
del balance at 31 de diciembre de 2012,
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CLASE 8-

EQMC, FONDO DE INVERSION LIBRE

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2012 Y 2011

(Euros}
2012 201109

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a la lIC - -

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacidn (237.223,39) {87.631,27)
Comisidn de gestion (197.382,81) (68.316,57)
Comision depositario {10.217,34) {3.770.04)
Ingreso/gasto por compensacion compartimento - -

Otros {29.629,44) {15.544,886)
Amortizacion det inmovilizado material . -
Excesos de provisicnes B -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -
RESULTADO DE EXPLOTACION (237.229,39) (87.831,27)
Ingresos financieros 666.653,99 376111
Gastos financieros {39,258,15) (376,11)
Varlacion del valor razonable en instrumentos financlieros 971.616,31 {1.348.708,95)

Par operaciones de la cartera interios (43.863,40) 178,38

Por operaciones de la cartera exterior 1.015.499,71 {1.348 887,33)

Par operaciones con defivados - -

Otros - -
Diferencias de cambio 11,346,11 _ {2.273,46)
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros §097.583,12 {11.186,20)

Deterioros - -

Resultadoes por operacionss de la cartera interior {14.815,02) -

Resultados por operacionss de la cartera exterior 522.398,12 (11.186,20}

Resultados por operaciones con derivados - -

Ctros - -
RESULTADO FINANCIERO 2.117.941,38 {1.358.783,61)
RESULTARO ANTES DE IMPUESTOS 1.880,711,98 {1.447.414,88}
Impuesto sobre beneficios - -
RESULTADO DEL EJERCICIO 1.880,711,89 {1,447 414,85}

{") Se presanta, (nica y exclusivarnente, a efectos comparativos.

Las Nolas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte integramte
de la cuenta de pérdidas y ganancias correspendiente al ejercicic anual terminado el 31 de diciembre de 2012.
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CLASE B

EQMC, FONDO DE INVERSION LIBRE

Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los ejercicios terminados al 31 de
diciembre de 2012 y 2011

A} Estados de ingresos y gasios reconccidos correspondientes a los ejercicios terminados el 31 de
diciernbre de 2012 y 2011:

Euros
2012 2011 (%)
Resultado de fa cuenta de pérdidas y ganancias 1.880.711,99 | (1.447.414,88)
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes ¢ accionistas ' - .
Total transferencias a ka cuenta de pérdidas y ganancias - -
Total de ingresos v gastos reconocidos 1.880.711,99 | {1.447.414,88)

("} Se presenta, (nica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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CLASE 8

EQMC, Fondo de Inversién Libre
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2012

Resefia del Fondo

EQMC, Fondo de Inversion Libre (en adelante, ef Fondo) se constituyd el 17 de junic de 20114. El Fondo se
encuentra sujeto a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva,
en lo dispuesto en ef Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el gue se reglamenta dicha ley, en la Orden
EHA 1.199/2008, de 25 de abril, en la Circular 1/2006, de 3 de mayo, reguladora de Instituciones de Inversion
Colectiva de Inversion Libre y en la restante normativa aplicable, en tanto no se opongan a las ultimas
maodificaciones introducidas por Ia Ley 31/2011, de 4 de octubre, en la menciocnada ley de Instituciones de
Inversién Colectiva.

El Fondo figura inscrito en el registro administrativo especifico de la Comision Nacional del Mercado de Valores
con ef nimerc 40.

El objeto social del Fondo es la captacion de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e
invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del
inversor se establezca en funcién de los resultados colectivos. Dada la actividad a la que se dedica el Fondo, el
mismo no tiene responsabilidades, gastos, activos, provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental
gue pudieran ser significativos en relacién con ! patrimonio, la situacion financiera y los resultados del misma.
Por este motivo no se incluyen desgloses especificos en fa presente memoria de las cuentas anuales respecte a
fa informacion de cuestiones medicambientales.

El Fondo de Inversién Libre, se configura como un producto de amplia flexibilidad inversora, destinado a
inversores que, por su mayor experiencia o formacién financiera, precisan de menor proteccion. No obstante,
para facilitar que también los pequefios inversores puedan acceder a esta modalidad de inversién, Ja normativa
aplicable, exige que el inversor suscriba una deciaracién escrita de consentimiento, gue acredite que conoce las
singularidades de los fondos de inversion libre y sus diferencias con los ordinarios.

La politica de inversion de! Fondo se encuentra definida en el Folleto que se encuentra registrado y a disposicién
det pablico en el registro correspondiente de la Comision Nacional del Mercado de Valores. El patrimonic del
Fondo se encuentra formalizado en la ciase A de participaciones, cuya inversidn minima inicial asciende a 1.000
miles de euros, y la segunda de fas clases de participaciones, clase B, Guya inversion minima inicial asciende a
100 miles de euros. El Fondo persigue una gestion orientada a la obtencidn de una rentabilidad en términos
absolutos. El Fonde invierte habitualmente el 100% en renta variable, inviiendo, en su caso, el resto de su
patrimonio, directa o indirectamente, en renta fija piblica o privada, emisiones y/o emisores de alta calidad
(minimo AA), mercados monetarios y/o derivados con finalidad de cobertura y de inversion, sin predeterminacion
en cuanto a la distribucion de los activos, ni de los emisores.

Segiin se indica en la Nota 7, la direccion del Fondo esta encomendada a Nmas1 Asset Management, Sociedad
Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, S.A., entidad perteneciente al Grupo N+1.

La entidad Santander Investment, S.A. (Grupo Sartander), es la entidad depositaria del Fondo (véanse Notas 4
y7)
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CLASE &:

Er el caso de que se produzcan reembolsos en fos periodes establecidos en el Follete informativo del Fondo, la
sociedad gestora del Fondo cobrara al participe el porcentaje de comision de reembolso definido para cada ung
de los pericdos mencionados,

Bases de presentacién de las cuentas anuales

aj

b

¢)

frmagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables del Fondo y se formulan de acuerdo con
el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacién al Fondo, que es el establecide en la
Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores, sobre rormas
contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las instituciones de iversién colectiva,
que constituye &l desarrollo y adaptacion, para las instituciones de inversion colectiva, de io previsto en el
Codigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad y normativa legal
especifica que le resulta de aplicacion, de forma que muestran la imagen fiel def patrimonio y de !a situacion
financiera del Fondo a! 31 de diciembre de 2012 y de los resultados de sus operaciones que se han
generado durante &} ejercicio terminado en esa fecha,

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

Principios contables

£n fa preparacidn de las cuentas anuales se han seguido los principios contables y normas de valoracién
descritos en la Nota 3. No existe ninglin principio contable o norma de valoracion de caracter obligatorio que,
teniendo un efecte significative en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacion.

Los resultados y la determinacion del patrimonio son sensibles a los principios y politicas contables, criterios
de valoracion y estimaciones seguidos por los Administradores de la sociedad gestora del Fondo para la
el@boracion de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales def Fondo se han utilizado ocasionalmernte estimaciones realizadas por los
Administradores de su scciedad gestora para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y
compromisos que figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refleren, en su caso, a la
evaluacion del valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro
de determinades actives. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacion disponible al cierre del ejercicio 2012, es posible que acontecimientos que pusdan tener lugar en
el futuro obliguen a modificarias (al alza o a la baja) en los proximos ejercicios, o gue se realizaria, en su
caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor,

En todo caso, las inversiones del Fondo, cualquiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a las
fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversion en valores (véase Nota 4), io gue puede
provocar que el vator liquidativo de la participacién fluctie tanto al alza como a la baja.

Comparacién de la informacion

La informacion contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2012 se presenta Unica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacion correspondiente al ejercicio 2012.

El Fondo se constituy6 el 17 de junio de 2011, por lo que la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente
al ejercicio terminado af 31 de diciembre de 2011 no refleja un afio completo de actividad.
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CLASE 82

d) Agrupacion de partidas

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

e} Cambios de criterios contables

Durante el ejercicio 2012 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el gjercicic 2011,
f) Correccién de errores

En la elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningGn error significativo que haya
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2011.

s

Normas de registro y valoracion

En la elaboracidn de las cuentas anuales del Fondo correspondientes a los ejercicios 2012 y 2011 se han
aplicado los siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracion:

a) Clasificacién de los instrumentos financieros a efectos de presentacion y valoracion
i. Clasificacion de los activos financieros

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

- Tesoreria: esie epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depésitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liguidez, ya sea en el depositaric, cuando éste sea una entidad de crédito,
o en caso contrario, la entidad de crédito designada en el folleto. Asimisme se incluye, en su caso, las
restantes cuentas corrientes o saldos gue el Fondo mantenga en una institucion financiera para poder
desarrollar su actividad y, en su caso, ef efectivo recibido por el Fondo en concepto de garantias
aportadas.

- Cartera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de los sigulentes epigrafes, desglosados en
cartera interior y cartera exterior. La totafidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valosacion
como “Activos financieros a valor razonabie con cambios en pérdidas y ganancias’™

» Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores que supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracion consistente en un interés, implicito o explicito,
esiablecido contractualmente, e instrumerntados en titulos o en anctaciones en cuenta, cualquiera
que sea el sujeto emisor.

e Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras entidades, tales como
acciones y cuptas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capitat para el
emisor.

+ Instituciones de Inversién Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras instituciones
de Inversion Colectiva.
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CLASE 8°

*+ Depositos en entidades de crédito (EECC): depodsitos que el Fondo mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos gue se recogen en el epigrafe "Tesoreria”,

» Derivados: incluye, entre otros, ef valor razonable de los confratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y &l valor razonable de los
contraios de permuta financiera que el Fondoe tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por el Fondo.

+ Otros: recoge, en su caso, las acciones y pariicipaciones 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.

+« Intereses en la cartera de inversion: recoge, en su caso, la periodificacion de los infereses activos
de la cartera de inversiones financieras.

« Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y & los meros efectos de su
clasificacion contable, el valor en fibros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico v, en todo caso, de aquelias respecio a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operacicnes en los mismos y el total de derechos de creédito y
cuentas deuderas que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente el Fondo frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracién como "Partidas a cobrar”. Las
pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar” asi como su reversion, se reconncen, 8n suU caso, como
un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacion de los pasivos financieros

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

- Deudas a largo/corio plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con terceros por préstamos
recibidos y otros débitos, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de vatoracion
como "Débitos y partidas a pagar”.

- Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrarts vendidos y opciones emitidas y sl valor razonable de los
contratos de permuta financiera que el Fondo fiene contratades, ast como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por el Fondo. Se clasifican a
efectos de su valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”.

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintes de derivados que han sido clasificados a
efecios de su valoracién como "Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias’, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.

- Acreedores. recoge, en su caso, cuenias a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administracicnes Poblicas y los importes pendientes de pago por
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comisiones de gestion y depdsito. Se clasifican a efectos de valoracion como "Débites y partidas a
pagar”,

b} Reconocimiento y valoracién de los activos y pasivos financieros
i. Reconocimiento y valoracién de los activos financieros

Los aclivos financieros clasificades a efectos de valoracion como "Partidas a cobrar”, v los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria®, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” {que salvo evidencia
en contrario sera el precio de la transaccion), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
ta operacién. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, cortabilizandose 1os 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 efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo,
aguellas partidas cuyo imporie se espera recibir en un plazo inferior a un afic se valoran a su valor nominat.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Actives financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmerte por su "valor razonable” {que salvo evidencia en
contraric sera el precio de ja fransaccion), incluyendo ios costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, ios intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la Oltima liguidacion se registran en el epigrafe "Carlera de inversiones
financieras — Intereses de la cartera de inversidén” del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de fransaccién en gue se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzean en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.iil).

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

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

- Valores no admitidos aun a cotizacién: su valor razonable se calcula medianie los cambios gue resuitan de
cotizaciones de valores simiiares de la misma entidad procedentes de emisiones aniferiores, teniendo en
cuenta factores como las diferencias en sus derechos econdmicos,

- Valores representatives de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacion en un mercado
activo y siempre y cuando ésie se obienga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de colizacién, el valor razonable se corresponde con el precio de la fransaccion mas reciente, siempre
que no haya habido un cambic significativo en las circunstancias econdmicas desde & momente de la
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utifizando como referencia precios o tipos de
interds y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mereado activo,
se aplicaran fécnicas de valoracion {precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacién, fransacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos que sea sustancialmente ef mismo, modelos de descuento de flujos y valoracién de opciones,
en su caso} que sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de lo posible datos ohservables de
mercado {en particular, ia situacién de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precic que iguala el rendimiento
interno de ia inversidn a los fipos de interés de mercado vigenies en cada momento de la deuda poblica,
incrementado en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicion ds los valores.
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- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el vaior
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el pafrimonio contable ajustado de la entidad
participada, corregido en ef importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicién, y gque subsistan en el momento de la
valoracion.

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

- Acciones o parficipaciones 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 dlitimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema multilateral
de negociacién, se vaioraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en |IC de inversion libre, IC de IC de inversion libre e HC extranjeras similares, segin
los articulos 73 y 74 del Real Decretp 1.082/2012, se ulilizar, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estdn negociados en mercados regulados, su valor razonable es el
que resulta de aplicar el cambio oficial de clerre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liguido o se frate de instrumentos derivados no negociados en mercados regulados o
sistemas multiiateraies de negociacion, se valorardn mediante la aplicacion de métodos o modslos de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
ia Comisién Nacional del Mercado de Valores.

fi, Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como "Débitos y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su “valor razonable" (que saivo evidencia en confraric sera el precic de la transaccion)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacién. Posteriormente, los pasives se
valoran por su coste amortizado, confabilizandose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros" de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar los fluios de efective no es significativo, aguellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plaze inferior a un afio se valoran a su valor nominal,

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

En particular, en el caso de la financiacién por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de actives adquiridos temporalmente o activos aporiados en garaniia, se atendera, en su
caso, 8 valor razonable de los actives a recomprar para hacer frente a la devolucion del préstamo o
restitucidn de los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.

Bafa del balance de los activos y pasivos financieros

El tratamiento contable de las transferencias de activos financieros estad condicionado por la forma en que se
traspasan a tercercs los riesges y beneficios asociados a los activos que se transfieren:
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1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros ~ caso de las ventas incondicionales
(que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en ia
fecha de la recompra ~, el activo financiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacién recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualguier nuevo
activo obtenide menos cualquier pasive asumido, y e valor en libros del activo financiero. determinara asi
la ganancia ¢ pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

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

2 S se retienen sustancialmente los riesgos v beneficios asociados al activo financiero transferido — caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta més
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la ohligacion de
devolver los mismos o similares activos i otros casos anaiegos —, el activo financiero transferido no se
dara de baja del balance y se continuara valorandolo con tos mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocera contablemente urn pasive financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorara posieriormente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se dardn de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes "Valores recibidos en garantia por la 1IC" 0
“Valores aportados como garantia por la IIC", respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. Si ni se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero
transferido, éste se dara de baja cuancdo no se hubiese retenido el contral det mismo.

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

Contabilizacién de operaciones

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacion, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se cortabilizan el dia de liquidacidn. Las compras se adeudan en el epigrafe "Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segun correspenda, del active del balance, segin su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior (0 exterior)” de ta cuenta de
pérdidas y ganancias,

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

ji. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacién y hasta el
momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contratc en los epigrafes "Compromisos por
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operaciones fargas de derivados” o “Compromisos por operaciones corias de derivados” de las cuentas de
crden, segln su naturaleza y por el imporie nominal comprometido.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o "Variacion del valor razonable en instrumentes financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no en ei gjercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en gl 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 la
cuenta de perdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el patrimanic ni sobre
el resuitado de la Sociedad al 31 de diciembre de 2012. La contrapartida de estas cuenias se registra en el
epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior y del activo o del pasive, segin su saldo, del balance,
hasta la fecha de su liquidacion, excepto en el caso de compraventas a plazo de Deuda Publica, cuya
contrapartida se regisira, en su caso, en los epigrafes "Deudores” o “Acreedores” del activo o del pasive,
respectivamente, segun su saldo del balance, hasta la fecha de liquidacion.

ifi. Adgulfsicién temporal de activos

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

Las diferencias de valor razonable que surjan en las adquisiciones temporales de activos, se imputan 2 la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe "Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros— Por operaciones de la cartera interior {0 exterior)”.

iv. Contratos de futurcs, opciones y warrants y ofros derfivados

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

Las primas pagadas (cobradas) para el ejercicio de las opciones y warrants se registran por su valor
razonabie en los epigrafes “Derivados” de la cartera interior o exterior del active (o pasivo) de! balance, en Ia
fecha de gjecucion de la operacion.

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

En los epigrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o "Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados®, dependiendo de Ja realizacion o no de la liquidacidn de la operacion, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el vafor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuenias se registra en el epigrafe "Derivados” de la cartera interior o exterior del
active o del pasive, segun su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

En aguellos casos en que el confrate de futuros presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta ‘Deterioro y resultado por ensjenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.




e

g)

CLASE 8:

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

v. Garantias aportadas al Fondo

Cuando existen valores aportados en garantia al Fondo distintos de efectivo, ef valor razonable de estos se
registra en el epigrafe "Valores recibidos en garantia por la HC" de las cuentas de orden. En caso de venta
de los valores aportados en garantia, se reconcce un pasivo financiero por el valor razonable de su
obligacidn de devolverlos, Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria”
del balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

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

Instrumentos de patrimonic propio

Los insirumentos de patrimonio propio del Fondo son las participaciones (formalizadas por clases
diferenciadas) en que se encuentra dividido su patrimonio. Se registran en el epigrafe *Patrimonic atribuido a
paricipes o accipnistas ~ Fondos reembolsables atribuidos z participes ¢ accionistas — Participes” del
balance.

Las participaciones del Fondo se valoran frimestralmente, a efectos de su suscripcion, en funcion del valor
liquidativo del Gltimo dia habil de Jos meses de marzo, junio, septiembre y diciembre. Asimismo, los
rembolsos tendran una pericdicidad semestral, en funcion del valor liguidative del ullimo dia habil de los
meses de junio y diciembre. Dicho valor liquidative se calcula de acuerde con los criterios establecidos en la
Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores. Los importes
correspondientes a dichas suscripciones vy reembolsos se abonan y cargan, respectivamente, al epigrafe
“Patrimonio atribuido a pariicipes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
— Participes” daf balance.

El resultado del ejercicio del Fondo, sea beneficio o pérdida, y que no vaya a ser distribuido en dividendos
{en caso de beneficios}, se imputa al saldo del epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas -
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Participes” def batance.

Reconocimiento de ingresos y gasios

Seguidamente se resumen los criterics mas significatives utilizados, en su caso, por ¢f Fonde, para &l
reconocimiento de sus ingresos y gasios:

i. Ingresos porintereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicion se
reconocen, en sy caso, contablemente en funcién de su pericdo de devengo, por aplicacién del método del
tipe de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en sl momento efectivo del cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de
la cartegra de activos financieros se registra en el epigrafe "Cartera de inversiones financieras — Intereses de
la carfera de inversidn® del aclivo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
‘Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.
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Los dividendos percibidos de ofras sociedades se reconocen, en su caso, como ingreso en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en ef momento en que nace el derecho a
percibirtos por el Fondo.

ii. Comisiones y conceptos asimilados

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

Los ingresos gque recibe el Fondo como consecuencia de la refrocesion de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirectamente, se registran, en su caso, en el epigrafe "Comisiones
retrocedidas a la IC” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestién, de depodsito asi como ofros gastos de gestidn necesarios para el
desenvolvimiento del Fondo se registran, segin su naturaleza, en el epigrafe "Otros gastos de explotacion”
de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

iii, Variacion def valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o perdida derivade de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, producido en el ejercicio, se registra en los epigrafes “Detericro y resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros” y “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”,
segun correspenda, de la cuenta de perdidas y ganancias del Fondo (véanse apartados 3.b.0, 3.b.i y 3.i). No
obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, el Fondo registra las variaciones de valor
razonable procedentes de activos enajenados producidas desde ta fecha de adquisicion, aungue ésta sea
anterior al inicio de cada ejercicio, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros” con contrapartida en el epigrafe "Variacién del valor razonable en instrumentos financieros” de la
cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el patrimonio ni sobre
el resultado delf Fondo al 31 de diciembre de 2012.

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devenge.

impuesto sobre beneficios

El impuesio sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta de pérdidas y ganancias,
y esta constituide por el gasto o ingreso por el impuesto corriente y el gasio o ingreso por el impussto

diferido.

El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface el Fondo como consecuencia de las
liguidaciones fiscales del impuesto sobre heneficios, considerando, en su caso, las deducciones y el derecho
a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.
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El gasto o ingreso por impuesto diferide, en caso de que exista, se corresponde con e reconocimiento y la
cancelacion de los pasivos y activos por impueste diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracion, contabie v fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasives por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y veniajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar & actives por impuesto diferido.

En casc de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuestoe diferido en ningtin caso v sdlo se reconoceran mediante la
compensacion def gasfo por impuesto cuando el Fondo genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden del Fondo.

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

Transacciones en moneda extranjera

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

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utifizando los tipos
de cambio de contade de fa fecha de la transaccion, entendiendo come tipo de cambio de contado el mas
representativo del mercado de referancia a la fecha o, en su defecto, del Ultime dia habit anterior a esa fecha,

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

Operaciones vinculadas

La sociedad gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las previstas en ef articulo 67
de la Ley 35/2003 y los articulos 138 y 139 del Real Decreto 1.082/2012. Para elio, la sociedad gestora
dispone de una politica por escrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la
ejecucion de las distintas funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro
reguiarmente actualizado de aquellas operaciones y actividades desempefadas por las sociedades gastoras
¢ en su nombre en las que haya surgido ¢ pueda surgir un conflicto de interés. Adicionaimente |a sociedad
gestora debera disponer de un procedimiento interno formal para cerciorarse de gue las operacicnes
vinculadas se realizan en interés exciusivo del Fondo y 2 precios o en condiciones iguales o mejores gue los
de mercade. Segln lo establecido en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en Ia
Comision Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacion schre las operaciones
vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiones por liquidacion e intermediacion, comisiones
retrocedidas con origen en las instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes
ai grupe de la sociedad gestora del Fondo, el importe de los depositos y adquisiciones temporales de activos
mantenidos con el depositaric y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos,
colocados o asegurados por el Grupo de la sociedad gestora.
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Cartera de inversiones financieras

£} detalle de la cariera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2012 sin considerar, en su caso, el saldo
del epigrafe “Depdsitos en EECC”, "Derivados” e “Intereses de la cartera de inversion” se incluye como Anexo, el
cual forma parte integranie de esta nota.

Al 31 de diciembre de 2012 en el epigrafe "Deudores” del balance se incluye por importe de 28 miles de euwros,
el saide correspondiente a las venias de valores al contado que se cancelan en la fecha de liquidacion {ningun
importe por este concepto al 31 de diciembre de 2011).

Al 31 de diciembre de 2011 en el epigrafe "Acreedores” del balance se incluye por importe de 36 miles de eures,
el saldo correspondiente a las compras de vaiores al contado que se cancelan en la fecha de liquidacion (ningun
importe por este concepto al 31 de diciembre de 2012),

Los valores v activos gque integran la cartera det Fondo que son susceptibles de estar depositados, lo estan en
Santander Investment, $.A. (Grupo Santander) o en tramite de depdsito en dicha entidad (vease Nota 1) Los
valores mobiliarios y demas activos financieros del Fondo no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de
ninguna clase, salvo para servir de garantia de las operaciones gue el Fondo realice en los mercados
secundarios oficiales de derivadoes, y deben estar bajo la custodia de las entidades legalimente habilitadas para
el gjercicio de esta funcién.

Gestién del riesgo:

La gestibn de los riesgos financieros que fleva a cabo la scciedad gestora del Fondo esta dirigida al
sstablecimiento de mecanismos necesarios para controlar la exposicion a las variaciones en los tipos de interés
y tipos de cambio, asi como a los riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, la Circular 1/2006, de 3 de mayo,
reguladora de Instituciones de Inversion Colectiva de Inversién Libre, ast como el folleto informative del Fondo,
establecen una serie de requisitos que limitar dicha exposicien y cuyo control se realiza por la sociedad gestora.
A continuacicn se indican los principales riesgos a los que se encuentra expuesto el Fondo:

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa las pérdidas que suftiria ef Fondo en el case de que alguna confraparte
incumpiiese sus obligaciones contractuales de pago con el mismo. Al no exigirse una calificacion crediticia
minima a los emisores en los que el invierte ef Fondo, éste podria asumir un elevado riesge de crédito.

Adicionalmente, el Fondo puede utilizar instrumentes financieros derivados no contratados en mercados
organizados, con finalidad de cobertura y de inversion, lo gue conlieva un incremento de este fipo de riesgo.

Riesgo de liquidez

En el caso de gue el fondo invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimension y fimitado volumen de contratacion, ¢ inversién en otras Instituciones de Inversion Colectiva con
fiquidez inferior a la del Fondo, las inversiones podrian quedar privadas de liguidez. Por ello, la sociedad gestora
del Fondo gesiiona e riesgo de liguidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de los
coeficientes de liquidez y garantizar los reembolsos de los participes. Para ellp, el Fonde puede endeudarse,
ocasionalmente, para obtener financiacion gue le permita atender a tos reembolsos, con un limite maximo de 3
veces el valor de su patrimonio.
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Riesgo de mercado

£l riesgo de mercado representa ia pérdida en las posiciones de las Instituciones de Inversion Colectiva como
consecuencia de movimienios adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo mas significativos
podrian agruparse en los siguientes:

- Riesgo de tipo de interes: la inversién en activos de renta fija conlleva un riesgo de tipo de interés, cuya
fluctuacion de tipos es reducida para aclivos 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 conlieva un
riesgo por las fluctuaciones de fos tipos de cambio.

- Riesgo de precic de acciones o indices bursatiles: la inversion en instrumentos de patrimonio conlleva
gue la rentabilidad del fondo se vea afectada por ia volatilidad de los mercados en los que invierte.
Adicionalmente, la inversion en mercados considerados emergentes puede conlievat, en su caso,
riesgns de nacionalizacion o expropiacion de activos o imprevistos de indole politicc que pueden
afectar at valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

- Riesgo de defivados: Ia inversion en este tipo de activos conlleva un riesge adicionat al de las
inversiones de contado por ef apalancamiento que conllevan, lo que les hace especiaimente sensibles a
tas variaciones de precio del subyacente y puede multiplicar las pérdidas de valor de la cartera.

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

5.  Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2012, la composicion del saldo de este capitulo del balance es la siguiente:

Euros
Cuentas en el depesitario: ;
Santander Investment, S.A. (cuentas en euros) - 1.582.625,53
Santander Investment, S.A. (cuentas en divisa) ; 515.077.87
2.097.703 40
2.097.703.,40

Los saldos positivos de las principales cuentas corrientes mantenidas por el Fondo han devengado en el
gjercicio 2012 un tipo de interés anual del Mibor menos un punto porcentual, revisable y lguidable
frimestralmente.

8. Participes

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, el patrimeonio def Fondo estaba formalizado por clases de participaciones,
represeniadas por certificados nominativos, sin valor nominal y que confieren & sus propietarios un deracho de
propiedad sobre dicho patrimonic.

Al 31 de diciembre de 2012, el calculo del valor de cada pariicipacion se ha efectuado de la siguienie manera:
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Clase A Clase B
Patrimonio at::;burdo a ['Jartfcipes 0 accionistas 10.348.799.32 631.842,18
del Fondo al cierre del ejercicio
Valor liquidativo de la participacidn 10,3547 10,0352
N° Participaciones 999 42822 62.962,82
N° Participes 4 22

Al 31 de diciembre de 2011, &f calculo del valor de cada participacion se efectut de la siguiente manera:

Clase A Clase B
| Patrimonio atx_"ibuido o ;?artfcipes 0 accionistas 7,565.368,20 487.851,31
del Fondo al cierre del ejercicio
Valor liquidative de la participacion 83,4059 8,3891
N° Participaciones 900.000,00 58.152,94
N° Participes 4 1}

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, el nimero de participes del Fondo era de 26 y 5, respectivamente. Conforme
a la normativa aplicable, el nimerc minimo de participes de los Fondos de Inversion Libre debe ser de 25,
disponiéndose de un plazo de un afio para alcanzar dicho numerc minimo contado a partir de la fecha de
nscripcion del Fondo en el registro administrative especifico de la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

Con fecha 26 de junio de 2012, 20 participes realizaron suscripcicnes de la clase B del Fondo con la
consideracidn de clientas profesionales tal y como se recoge en el articuio 73.a) del Real Decreto 1082/2012, de
13 de julic por importe total de 47 miles de eurcs. Adicionalmente, el dia 31 de diciembre de 2012 un participe
realizé suscripciones de la clase B del Fondo con la consideracion de cliente profesional por un importe no
significativo.

Otros gastos de sxplotacién

Segln se indica en ia Nota 1, la direccion y gestidn del Fondo estan encomendadas a su sociedad gestora. Por
este servicio, durante el ejercicio 2012, el Fondo ha devengado una comision, calculada sobre el patrimonio
diario de! Fondo registrandose en el epigrafe "Ciros gastos de explotacién - Comisiones de gestion” de ia
cuenta de pérdidas y ganancias, de acuerde a los siguientes porcentajes:

Tasa Anual
Clase A | Clase B
1,60%| 2,00%

El Fondo paga una comision del 15% calculada sobre la rentabilidad anual def valor liquidativo siempre que
exceda ia rentabilidad anual de la media del Eonia de les tltimos 24 meses mas 3 puntos porcentuales, y que se
liquida anualmente. La sociedad gestora imputa al Fondo esta comision sobre resultados, de acuerdo a o
establecido en la Circular 6/2008 de 26 de noviembre, de [a Comision Nacional del Mercado de Valores, s6io en
aguellos ejercicios en los que el valor liquidative sea superior a cualguier ofro previamente alcanzado en
elercicios en los que existiera una comisién sobre resultados. No obstante o anterior, el valor liquidative maximo
alcanzado por el Fondo sdlo vincula a su sociedad gestora durante periodos de al menos cuatro anos, tomando
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como fecha de referencia el inicio de ias paricipaciones de cada clase del Fondo. Durante el gjercicio 2012
como consecuencia de haber superado el vator liquidativo de la fecha de referencia, el Fondo ha registrado un
importe de 17 miles de euros por este concepte. Durante el ejercicio 2011, como consecuencia de haber
obtenido rendimientos negativos, el Fondo no registrd importe alguno por este concepto.

Asimismo, segln se indica la en la Nota 1 la administracion del Fondo esta encomendada a su sociedad
gestora. Por este servicio el Fondo ha devengado una comision del 0,08% anual {con un minimo y un maximo
anual de 15 y 80 miles de suros, respectivamente), calculada scbre el patrimonio diario det Fonde que se
satisface trimestraimente y que se registra en el epigrafe "Otros gastos de explotacion — Comisicnes de gestion”
de ia cuenta de pérdidas y ganancias.

La entidad depositaria de ia Sociedad (véase Nota 1), durante el ejercicio 2012, ha percibido por este servicio, y
conforme a lo establecido confractuaimente en cada momento, una comisién det 0,10% anual calculada sobre el
patrimonio diario de la Sociedad que se satisface trimestralmente.

Los importes pendientes de pago por correspondientes a la comision de gestion, comisién de administracion y
comision de depésito del Fondo, al 31 diciembre de 2012, se incluyen en el saido del epigrafe “Acreedores” del
balance por imporie de 87, 23 y 3 miles de euros, respectivamente (61, 8 y 4 miles de euros, respectivamente, al
31 de diciembre de 2011).

La Orden EHA/5G6/2008, de 5 de marzo, que desarrolia el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se
reglamenta Ja Ley de Instituciones de Inversion Colectiva, asi como la Norma $* de la Circular 1/2006 de 3 de
mayo, sobre Instituciones de Inversion Colectiva de Inversién Libre, tienen por objeto la concrecion y desarrollo
de las funciones de vigitancia, supervision, custodia y administracion de las entidades depositarias de ias
Instituciones de Inversion Colectiva. Las principales funciones son:

1. Comprobar que las operaciones realizadas lc 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 criterios, férmulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el caiculo del
valor liquidativo de las participaciones del Fondo,

4. Contrastar con caracier previo a la remision a la Comisidén Nacional del Mercado de Valores, la exactitud,
calidad y suficiencia de la informacion publica periodica det Fondo.

%, Verificar que los procedimientos de comercializacion establecidos por la sociedad gestora del Fondo
cumpien con la normativa aplicable.

6. Custodia de todos los valores mobiliarios vy demas actives financieros que integran el patrimonio del Fondo,
bien directamente o a fravés de una entidad participante, conservando en foda caso !a responsabilidad
derivada de la realizacion de dicha fungién,

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

8. Asegurar que las suscripciones y reembolsos cumplen con los procedimientos establecidos en el folleto del
Fondo asi como en la legislacidn vigente.
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Incluido en el saldo del epigrafe “Otros gastos de explotacion — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias del
ejercicio 2012, se recogen los honorarios relativos a servicios de asesoramiento en inversiores y captacion de
potenciales clientes para el Fondo, por un importe de 20 miles de euros (ningdn importe por este concepto a 31
de diciembre de 2011).

Adicionalmente, incluido en el saldo de! epigrafe "Otros gastos de explotacion — Otros™ de Ja cuenta de pérdidas
y ganancias del ejercicio 2012, se recogen los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales
del Fondo, por un importe de 8 miles de euros (8 miles de euros en el ejercicio 2011).

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

Situacion fiscal

Ei Fondo fiene abiertos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales fa totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efeciuadas desde sy constitucion

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, en el epigrafe "Deudores” del balance se recogen saldes deudores con la
Administracion Puablica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucion del impuesto
scbre beneficios de ejercicios anteriares por importe de 116 v 1 miles de euros, respectivamente.

Al 31 de diciembre de 2012 la Sociedad nc ha registrado importe alguno en concepto de gasto por impuesto
sobre beneficios, ain cuando se han obtenido resultados positives suficientes, Con posterioridad al cierre del
gjercicio, fa Sociedad ha regularizado dicha situacion registrando un impuesto sobre beneficios por importe de 4
miles de euros, no siendo su efecte significativo sobre estas cuentas anuales.

Ne 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 del
impuesto sobre beneficios es det 1% (Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo).

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

Ei Real Decreto-Ley 9/2011, de 19 de agosto, ha introducide una serte de modificaciones tributarias con efectos
para los periodos impositivos que se inicien a partir del 1 de enero de 2012, En concreto, en el caso de existir
bases imponibles negativas, se amplia el plazo para compensar dichas pérdidas fiscales con los beneficios
futuros de quince a dieciocho ejercicios, en determinadas condiciones.

Al 31 de diciembre de 2012, el saldo dei epigrafe "Otras cuentas de orden-Pérdidas fiscales a compensar” no
recoge la compensacion de las pérdidas fiscales correspondiente al ejercicio 2012,

Los Administradores de la sociedad gestora no esperan que, en caso de inspeccion del Fondo, surjan pasivos
adicionzles de imperiancia,
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9. Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre del ejercicio no se ha producido ningun hecho significativo no descrito en las notas
anteriores.
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2012

EQMC, FONDO DE INVERSION

Divisa Descripcion Euros

EUR ACCIONESICONSERVERA CAMPOFRIO 182.360,00
EUR | ACCIONESICIE AUTOMOTIVE SA 1.737.361,60
TOTAL Cartera interior — Instrumentos de patrimonio | 1,919.721,60
EUR |ACCIONES|SKW STAHL-METALL 492.804,90
EUR ACCIONESMOTA-ENGIL 304.8435,75
GBP ] ACCIONES|GRAMMER AG 1.930.890,60
EUR i ACCIONES|ILUPUS CAPITAL PLC 116.881,79
EUR |[ACCIONES|WASHTEC AG 1.556.094,75
GBP | ACCIONES|E2V TECHNOLOGIES 126.096,81
GBP | ACCIONES|MAY GURNEY 403.981,99
NOK | ACCIONES|AGR GROUP ' | 895.491,91
EUR | ACCIONESBETER BED HLDG 148.315,20
EUR | ACCIONES|SAF-HOLLAND SA }15.176,00
GBP | ACCIONES|SPEEDY HIRE 880.317,52
TOTAL Cartera exterior — Instrumentos de patrimenio | 6.970.891,21
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EQMC, Fondo de Inversién Libre

Informe de Gestion
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2012

Evolucion de los negocios (mercados), situacidn del Fondo y evolucitn
previsible

Consideraciones generales

Tras una revalorizacion del 4% durante el cuarto trimestre, el fondo EQMC acumuia unas ganancias de
aproximadamente el 23% en el ejercicio 2012, superior a los principales indices internacionales. Es destacable
esta revalorizacion en un trimestre en el que el fondo ha mantenido una posicidén media de tesoreria figeramente
superior & lo habitual debido al periodo transitorio entre las desinversiones gjecutadas durante los primeros tres
trimestres del afio {en un entornoc de fuerte actividad corporativa en nuestras participadas) y ia reinversién de
gran pante de esos importes en nuevas inversiones.

Durante 2012 hemos desinvertido algo mas de un tercio del fondo principalmente a través de operaciones
corperativas (c. 76% de las desinversiones) aflorando asl el valor oculto de parie de nuestra carera.
Destacamos las OPAs sobre Augusta Technologie, Transics y UMECO asi como otras situaciones especiales
{i.e., super-dividendo de AGR). El papel activo del equipo gestor de EQMC ha sido clave para llevar a cabo gran
parte de estas operaciones. Por ofro lado, fambién hemos reducido nuestra exposicidn en algunas participadas
semilla {i.e. Kontren) en mercade. Finalmenie, hemos ejecutado varias nuevas operaciones de inversién,
aigunas ya declaradas y otras en curso hasla conseguir la reinversion de gran parte de la cartera a final de afio.
£l coeficiente de tesoreria del fondo ha cerrado ef afio en un 19% y esperamos reducirio dentro de nuestro nivel
objetivo (5-10%) durante i primer trimestre de 2013.

Esto ha ocurrido en un entorno macro dificl para Suropa donde se ha combinade una ralentizacién del
crecimiento con una reduccion significativa de los rlesgos sistémicos sobre la zona euro. Nuestra apuesta por
activos europeos de calidad expuestos a entornos macro favorables y a negocios globales (norte de Europa,
EE.UU,, emergentes, etc.) ha continuado dando resultados satisfactorios una vez méas este ejercicio,

De cara a 2013, vamos a mantener nuestra estraiegia centrada en tener una exposicién mayoritaria de la cartera
a mercados con entornos macro favorables como Alermania, Paises Nérdicos y/o Reine Unido reconociendo las
numerosas oportunidades de inversion que nos ofrecen estos mercados {pues representan conjuntamente casi
213 de nuestro universo de companias) y buscando, con caracter general, una exposicion internacional relevante
en nuestras inversiones. Dicho esto, las recientes valoraciones relativas de estos mercados han sido muy
favorables en los dltimos afios y, en consecuencia, vemos crecientes oportunidades en otros mercados
europeos. Una vez se han acotado sensiblemente los riesgos de ruptura la zona euro, consideramos que es
buen momento para empezar a evaluar oportunidades de inversion en compaiias globales de alta calidad que
debido a su “pasaporte” en un pais estigmatizado (Espafa, lfalia, Porfugal, etc.) tienen valoraciones que no
refiejan sus sodlidos fundamentales. Nuestra idea es dedicar una parte modesta de nuestra caneta (inferior al
25%) a estas eventuaies cportunidades con un fuerte espiritu “contrario”.

En este contexto destacamos que durante este dltimo trimestre nuestra familia de fondos EQMC han invertido
€1,7m en la compafifa espaficla CIE Automotive {c. 3% del capital), suministrador global lider en el sector da
autornocion (Tier 2). Nuestra tesis de inversion se basa en la enorme calidad del activo, sus elevados margenes
y perfil de generacion de caja (dificiles de igualar en el sector), su elevada disciplina de capifal, un equipo gestor
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briflante y alineado con los accionistas y un negocio extremadamente global (casi 2/3 del resultada operativo se
generan entre Brasil, Mexico y Europa del Este; la exposicion directa en Espafia es inferlor al 5% de las ventas
del negocio de autemocion). Por Ultimo, su exitose historial de creacién de valor a través de operaciones
corporativas esperamos continde también en el futuro. En este sentido, el hecho de que ef fondo EQMC gozara
de un representante en el consejo de administracion desde el primer dia nos permitird no solo contribuir
activamente en la gestion sino también supervisar el ambicioso proceso de expansién internacional al que se
enfrenta CIE en los préximos afios,

Por otro fado, nuestra familia de fondos EQMC han ejecutade este gjercicic una inversidn semila en la compafia
de servicios de mantenimiento britnica May Gurney, donde hemos alcanzado una participacion cercana al 3%,
Esta compaiiia tiene una fuerte posicion de liderazgo en sus nichos de negocio, una gran penetracion dentro de!
segmento de fas autoridades locales britanicas (en proceso de externalizacion de servicios) y goza tanio de una
historia exitosa de creacion de valor como de un atractivo perfii de generacion de caja, Tras los recientes retos
operativos que ha atravesado el negocic, May Gurney ofrece un atractivo perfi de riesgo/ rentabilidad y puede
convertirse en una pieza importante en e! proceso de consclidacidn que atraviesa su sector.

Estamos safisfeches con la mejora de la calidad de nuesira cartera este afio, con fas fuertes barreras de entrada
gue mantienen nuestras principales inversiones y con ef atractivo potencial de crecimiento gue observamos a
medio plazo, sin perjuicic de los retos que presenta el cuadro macro europes actual a corto plazo. Seguimos
canfiados en que apostando por negocios bien gestionados, con atractiva generacién de caja, sélidos balances y
una adecuada estrategia y disciplina financiera conseguiremos retornos excepcionales para nuestros inversores
durante los proximos afios. Y esto es especialmente relevante cuando nuestra cartera cotiza a niveles de 4-5X
EV/ EBITDA 13 (vs. una su media histérica de 6-7X) y ofrece una rentabilidad sobre fa caja generada del 9-10%.

Por ditimo, seguimos trabajando para que nuestras principales participaciones mantengan un perfif active en el
plano corporativo, ya sean liderando procesos de consolidacion en sus sectores o tomando parte en estos para
asi acelerar el proceso de aflorar su valor fundamental. Seguimos confiados en que éste sera un vector clave
adicional y diferencial de generacion de valor en nuestras inversiones a medio plazo tal y como lo ha sido
duranie este ejercicio.

Uso de instrumentos financieros por el Fondo

Dada su actividad, et uso de instrumentos financieros por el Fondo estd destinado a la consecucién de su
objetive social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de precio, crédito, liquidez v riesgo
de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la normativa vigente (Ley 35/2003, Real
Decreto 1.309/2005 y Circulares correspondientes emitidas por fa Comision Nacional del Mercadoe de Valores)
asi como a la politica de inversién establecida en su Folleto,

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del gjercicio

Nada que resefiar distinto de fo comentado en la Memoria.

investigacién y desarrollo

Nada gue resefar dado el objeto social del Fonde,

Adquisicidén de acciones propias

No aplicable.




Diligencia que levanta el Secretario del Consejo de Administracion de Nmast Asset Management, Sociedad
Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A.U., Sr. D. Francisco Abella Amigo, para hacer constar que
todos los miembros del Consejo de Administracidén han procedido a subscribir ef presente documento
comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el patrimorio neto
e informe de gestion de EQMC, Fondo de Inversién Libre, correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de
diciembre de 2012, firmando cada uno de los sefiores Consejeros cuyo nombres y apellidos constan a
continuacion, de lo que doy fe.

Madrid, 27 de marzo de 2013

El Secretario Conseiero del Consejo de Administracién

N O N

Fdo.: D. Francisco Abella Amigo

El Presidente del Consejo de Administracion

Uy

Fdo.: D. Jacobo Llanza Figueroa

Fdo.: D. Julidn Cepeda Herreros




ANEXOQO

El presente documento comprensive de la memoria, balance, cuenta de pérdidas ¥ ganancias, estado de
cambios en el patrimonio neto e informe de gestion, correspondientes al ejercicio cerrado e 31 de
diciembre de 2012 de EQMC, Fondo de Inversion Libre, se compone de 24 hojas de papel timbrado,
impresas por una cara, referenciadas con la numeracion 0L4236923 a OL4236946, ambas inclusive,
habiendo estampado sus firmas los miembros del Consejo de Administracién de Nmasi Asset
Management, Sociedad Gestora de Instituciones de inversion Colectiva, S.A.U. en la diligencia adjunta
firmada por mi en sefial de Identificacién,

LI W - "
g —

Fdo.: D. Francisco Albefla Amigo

Madrid, 27 de marzo de 2013

Secretario Consejero




