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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Eugemor, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. (en adelante, la
Sociedad):

Hemos auditado las cuentas anuales de ia 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 {as cuentas anuales de la Seciedad, de acuerdo con el marco normativo de
informacion financiera aplicable (que se identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta) y, en particular,
con los principios y criterios contables contenidos en el mismo. Nuestra responsabilidad es expresar una
opinion sobre las citadas cuentas anuales en su conjunto, basada en el trabajo realizado de acuerdo con
la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en Espafia, que requiere el
examen, mediante la realizacion de prucbas selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas
anuales y la evaluacién 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 opinion, las cuentas anuales del ejercicio 2013 adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacion 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 normative de informacidén financiera que
resulta de aplicacién y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2013 contiene las explicaciones que los administradores
consideran oportunas sobre la situacién de la Sociedad, la evolucién de sus negocios y sobre otros
asuntos v no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la informacion
contable que contiene el citado informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio
2013, Nuestro trabajo como auditores se limita a ia verificacion del informe de gestion con el alcance
mencionado en este mo parrato y no incluye la revisién de informacion distinta de la obtenida a
partir de los registrogcontables de la Sociedad,
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EUGEMOR, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2013 ¥ 2012

(Euros)
ACTIVD 31-12-2013 31-12-2012 {} PATRIMONIO Y PASIVO 35-12-2013 31-12-2012 %)
ACTIVD NO CORRIENTE - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 3.986,366,98 3.532.812,50
ACCIONISTAS
Inmovilizado intangible - . Fondos reembolsables airibuidos a 3.896.366,58 3.532.812 80
participes o acclonistas
inmovilizado material Capital ' 3108 430 44 3.108.430,44
Biengs inmuebles de uso propio - - Participes - -
Mabiitario y enseres - - Prima de emision (1.804,35) {1.822.21)
Actives por impuesto diferide - - Reservas 601.116,87 801.142 46
ACTIVQ CORRIENTE 4.005.502.77 3.537.290,23 {Acciones proplas) {110.858,18) {110,881,98)
Deudores 16.674,70 17.876,43 Resultados de ejercicios anteriores {B4.058 21} {333,724,56)
Cartera de inversiones financieras 3.804,318 51 3.395.872,70 Otras aporiaciones de socios . .
Cartera interior 1.461,022,64 1,236.249,15 Resuitado del ejercicio 463,538,441 268668 35
Vaicres representativos de deuda 1.050.14803 850.398,34 {Dividendo a cuenta) - -
Instrumentes de patrimonio 340.057,99 28585081 | Ajustes por camblos de wvalor en -
’ Inmovilizado material de uso proplo
tnstituciones de Inversién Colectiva 70.815,62 - Otre patrimonie atribuido . -
Depésitos en EECC - -
Derivados B - PASIVO NO CORRIENTE -
Ctros - - Provisiones a largo plazo - -
Cartera exteriar 2.421.693,63 2,136,377 38 Dreudas a largo piazo . .
Valores representaiivas de deuda - 224 858 12 Pasivos por impuesto diferide -
Instrumentos de patrimonio 335.560,01 348.338,36
tnstituciones de invarsidn Colectiva 2.085.853,62 1.583,178,91 | PASIVO CORRIENTE 9,135,758 4,477,738
Depositos en EECC - - Provisicnes a corte plazo - -
Derdvados - Deudas a corto plazo - -
Otros - - Acresdores 9,435,7¢% 447773
Intereses de la carlera de inversion 21.682,24 23.246,38 Pasivos financieros M .
Inversicnes moresas, dudosas o en litigio - - Derlvados - -
Periodificaciones - . Periodificaciones
Teseraeria 84.50¢8,56 123.538 10
TOTAL ACTIVO 4.005.502,77 3.537.290,23 TOTAL PATRIMONIQ Y PASIVO 4.005 502 77 3,5637.280,23

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO

Compromisos por operaciones largas de - -
derivades

Compromisos por operacionss conas de - -
derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 20.895,140,48 21,164.808,81

Vaiores cedidos en préstamo por la HO - -

alores aportados como garantia por 8 10

Velores recibidos en garantia par la HC - -

Capital nominal no suscrite ni en clreulacion 20.891.579,67 20.891.578 67
(SICAV)

Pardidas fiscales a compensar 3.580,78 273.229,14

Cires - -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 20,895,140 46 21.164.808,81

(*) Se presenta, Unica y exclusivamente, a efecios comparativos.

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
del balance al 31 de diciembre de 2013.
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EUGEMOR, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS

EL 31 DE DICIEMBRE DE 2013 Y 2012

{Eurcs)
2013 2012 1}

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos -

Comisiones retrocedidas a ta liC - -

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explofacion (29.546,87) {30.190,68)
Comisién de gestion {18.795,15) {16.958 98)
Comisién depositario (3.758,08) (3.391,82)
Ingreso/gasto por compensacicn compartimento - -

Otros (6.992 54) (9.839,80)
Amortizacion del Inmovilizado material B - ’
Excesos de provisiones - -
Deterioro v resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTAGION {29.546,87) {30.1990,68)

ingresos financieros 62,396,48 163.789,61%

Gastos financieros 14.165,64} {8.570,3%)

Variacion del valor razonable en instrumentos financieros 414.775,38 190,371,386
Por operaciones de la cartera interior 84.110,63 7.628,95
Por operaciones de |a cartera exterior 320.664,75 182.742,41
Por operaciongs con derivados - -

Otros - -
Diferencias de cambio {3.602,37) {2.531,37)
Deterioro y resultado por enajenaciones de insirumentos financieros 28.327,67 17.099,82

Detericros - .

Resuitados por operaciones de la carera interior 894419 {13.466,50)

Resultados por operaciones de la cartera exterior 23.6875,75 46.891,73

Resultados por operaciones con derivados {4.582,27} (16.425,01)

Oiros . -

RESULTADQO FINANCIERO 497.731,52 299.859,63

RESULTADC ANTES DE IMPUESTOS 468.184,65 265.668,35
impuesto sobre beneficios {4.646,24) -

RESULTADO DEL EJERCICIO 463.538,41 269.668,35

(") Se presenta, dnica v exclusivamente, a efectos comparativos,

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte

integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2013.
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CLASE 87

EUGEMOR, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, 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 v gastos reconocidos correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31
de diciembre de 2013 y 2012:

Euros
2013 2012 1)

463.638,41 | 269.668,35

Resuitado de la cuenta de pérdidas y ganancias
Total Ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuldo a participes y acclonistas

Total transferencias a fa cuenta de pérdidas y ganancias

463.538,41 | 2689.668,35

Total de ingresos y gasios reconocidos

(*) Se presenta, Unica v exclusivaments, a efectos comparativos,
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CLASE 82

Eugemor, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.
Memoria

correspondiente al gjercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2013

Resefa de la Sociedad

Eugemor, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad) se constituyd ei 16 de
mayo de 2001 bajo la denominacicn de Eugemor, Sociedad de Inversidon Mobiliaria de Capital Variable, S.A. Con
fecha 5 de febreto de 2004 la Sociedad cambid su denominacién por la actual. La Sociedad se encuentra sujeta
a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de [nversion Colectiva, en lo dispuesto en
el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de juiio, por el que se reglamenta dicha ley v en ia restante normativa
aplicabie.

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de ia Comisién Nacional de!l Mercado de
Valores con e numers 2.012, en ia caiegoria de no armonizadas conforme a la definicion establecida en el
articulo 13 de!l Rea! Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Sociedad estén admitidas a negociacion en el
Mercado Alternativo Bursatil, sistema organizado de negociacién autorizado por ef Gobierng espafiol, sujeto al
articulo 3t.4 de ia vigente Ley espafiola del Mercado de Valores y supervisade por la Comision Nacional del
Mercado de Valores en su organizacién y funcionamiente.

Al 31 de diciembre de 2013, segln sus Adminisiradores, ia Sociedad no forma parte de ningin grupo de
sociedades.

£ domicilic social de la Sociedad se encuentra en la Ciudad Grupo Santander, Avenida de Cantabria sin
némero, en Boadita del Mente, provincia de Madrid.

Ef obieto social de la Sociedad es la captacion de fondos, bienes o derechos de! publico para gestionarios e
invertirios en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que ef rendimiento del
inversor se establezeca en funcion de los resultados colectivos.

Segun se indica en la Nota 8, la gestién y administracion de la Sociedad estan encomendadas a Santander
Private Banking Gestién, S.A., Sociedad Gestora de instituciones de inversion Colective (anteriormente
denominada Banif Gestibn, $.A., Sociedad Gestora de Instituciones de inversion Colectivay, entidad
perteneciente al Grupo Santander.

Con fecha 7 de mayo de 2013 eulmint el proceso de fusion por absorcion de Banco Banif, S.A., anterior entidad
depositaria de la Sociedad, por Banco Santander, S.A. {ambas Grupo Santander) con ja inscripcion en e
Registro Mercantil de Cantabria de la correspondiente escritura publica. Posteriormente, con fecha 5 de febrero
de 2014, se ha producido fa sustitucién efectiva de Banco Santander, S.A. por Santander Investment, S.A.
{Grupo Santander) como entidad depositaria de la Sociedad {véase Nota 5}.
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2. Bases de presentacidn de las cuentas anuales

a) Imagen fie!

Las cuentas anuales han sido obienidas de los registros contables de la Sociedad y se formuian de
acuerdo con el marco normative de informacion financiera que resulta de aplicacién a la Sociedad, que es
el astablecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisién Nacional det Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las
instifuciones de inversion colectiva, gue constituye el desarrolio y adaptacidn, para las instituciones de
inversion colectiva, de lo previsto en et Cadigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
de Contabifidad y normativa jegal especifica que le resulta de aplicacion, de forma que muestran la
imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2013 y de los
resultados de sus operaciones que se han generado durante el ejercicio ferminade en esa fecha.

Las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al gjercicio terminado el 31 de diciembre de 2013,
que han side formuladas por los Administradores de la Sociedad, se someteran a la aprobacion de la
Junta General Ordinaria de Accionistas, estimandose que seran aprobadas sin ninguna modificacion.

b) Principios contables

En la preparacion de las cuentas anuales se han seguido los principios contabies y normas de valoracion
descritos en la Nota 3. No existe ningun principio contable o norma de valoracidn de caracter obligatorio
que, teniendo un efecto significative en las cuentas anuales, se haya dejado de apiicar en su preparacién,

Los resultados v ia determinacion del patrimonio neto son sensibles a los principios y politicas contables,
criterios de valoracion y estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad para la
elaboracion de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales de la Sociedad se han utilizade ocasionalmente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuaniificar algunos de ios actives, pasives, ingresos, gastos y compromisos gue
figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacion del
valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro de
determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de fa mejor
informacion disponibie al cierre del ejercicio 2013, es posibie que acontecimientos que puedan tener lugar
en el futuro obliguen a modificarlas (al alza ¢ a la baja) en los préximos ejercicios, io que se realizaria, en
su caso, de forma prospeciiva, de acuerdo con ia normativa contable en vigor,

En todo caso, las inversionss de ia Sociedad, cualquiera que cea su politica de inversion, estan sujelas a
lag fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversion en valores (vease Nota 5), lo que
puade provocar que el valor liquidativo de la accion fluctie tanto al alza como a la baja.

¢) Comparacidn de la informacion

{2 informacion contenida en estas cuentas anusles relativa al ejercicio 2012 se presenta Unica v
exciusivamenie, a efectos comparativos, junto con la informacion correspondiente al ejercicio 2013.

d) Agrupacién de parfidas
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 faclitar su comprension, si bien, en determinados
casos, se ha inciuido informacién desagregada en las correspondientes natas de la memoria.
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e) Cambios de criterios contables

Durante el elercicio 2013 no se han producido cambios de criterios contabies significativos respecto a los
criterios aplicados en el ejercicio 2012,

fi Correccién de errores

En Iz elaboracion de ias cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningtn error significativo gue haya
supuesto la reexpresion de ios importes inciuidos en las cuentas anuales del ejercicio 2012,

g) Impacto medicambiental

Dadas las actividades a las que se dedica ia Sociedad, ésta no tiene responsabiiidades, gastos, activos,
ni provisiones o confingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacion
con e! patrimonio, fa situacion financiera y los resuitados de la misma. Por este motivo, no se incluyen
desgloses especificos en la presente memoria respecte a informacion de cuestiones medicambientales.

Normas de registro v valoracién

B la elaboracién de las cuentas anuaies de la Sociedad correspondientes a los ejercicios 2013 y 2012 se han
aplicado los siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracion:

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

i. ‘Clasificacion de ios activos financieros

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

- Tesorerla: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depdsitos a la visia destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de
crédito, o en caso contrarie, la entidad de crédito designada por la Sociedad. Asimismo se inciuye, en
su caso, las restantes cuentas corrientes o saldos gque la Sociedad mantenga en una institucion
financiera para poder desarroliar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por la Sociedad en
concepto de garantias aporiadas.

- Cartera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de los siguienies epigrafes, desglosados
en cartera interior y cartera exterior. La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de vaforacion
come “Activas financieros a valor razorabie con cambios en pérdidas y ganancias™

+  Valores representatives de deuda: obiigaciones y demas valores gue supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracién consistente en un interés, implicite o explicito,
establecido contractualmente, e instrumentados en tittios o en anctaciones en cuenta, cualguiera
que sea e sujeto emisor.

« Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capitai para el
emisor.
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CLASE 87

s instituciones de inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en ofras Instituciones
de Inversién Colectiva.

» Depdsitos en entidades de crédito (EECC): depésitos que la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en &i epigrafe “Tesoreria’”.

» Derivados: incluye, entre otros, e valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y el valor razonabie de los
contratos de permuta financiera que la Socledad tiens contratados, asi como los derivados
implicitos incorporados, en su caso, en los productos esfructuracos manianidos por la Sociedad.

+ Ofros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones de las entidades de capital - riesgo
reguladas en la Ley 25/2005, de 24 de noviembre, asi como importes correspondientes a ofras
operaciones ne recogidas en los epigrafes anteriores.

¢ Infereses en la cartera de inversion: recoge, en su caso, la periodificacion de ios intereses activos
de la carfera de inversiones financieras.

e Inversiones morosas, dudosas ¢ en fifigic: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacion contable, & vaior en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reemboiso sea problematico v, en todo case, de aguellas respecto a las cuales hayan transcurrido
més de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de credito v
cuentas deudoras gue por cualguier concepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracion como "Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por deterioro de ias "Partidas a cobrar” asl como su reversion, se reconocen, en su caso,
como un gasto o un ingresc, respectivamente, en ei epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

i, Clasificacién de los pasives financieros

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

- Deudss a largoicorto plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con tercercs por préstamos
recibidos y otros débitos, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de su
valpracién como “Débitos y partidas a pagar”,

- Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de jos contratos de futuros y forwards, el valor
razonabie de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razonabie de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi come los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad. Se clasifican a
afectos de su valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con camblos en pérdidas vy
ganancias”.

- Pasivos financieros: recoge, an su caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados &
efectos de su valoracion como ‘Pasivos financieros a valor razonable con cambics en perdidas y
ganancias’, taies como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.
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- Acreedores; recoge, en su ¢aso, cuentas a pagar y déebitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, inciuidas las cuentas con fas Administraciones Publicas y ios importes pendientes de pago
por comisiones de geslidn y deposito. Se clasifican a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a
pagar”.

b) Reconocimiento y valoracion de los activos y pasivos financieros
i. Reconccimiento y valoracion de los activas financieros

i.0s activos financieros clasificados a efectos de valoracién como "Partidas a cobrar”, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tescreria”, se valoran inicialmente, por su "valor razonable” (que salvo evidencia
en confrario sera el precio de la fransaccion), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacién. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizadoe, contabilizandese 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 efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo,
aquellas padidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afic se valoran a su vaior nominal.

Los activos financieros clasificados a efectes de valoracién come "Actives financieros a valor razonable con
cambics en pérdidas y ganancias®, se valoran inicialmente por su "valor razonable™ (que saivo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccicn), incluyendo fos costes de transaccion explicites directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pagc. Los intereses
explicitos devengados desde la Cliima liquidacion se regisiran en el epigrafe "Carera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversion” del active del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonabie, sin dedusir los costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en ia cuenta de perdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.iil).

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

- Instrumentos de patrimonio cotizadoes: su valor razonable es el valor de mercado que resulta de apiicar el
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si exisie, o inmediatc habil anterior, o e cambio medio
ponderade si no existiera precio oficial de clerre, utilizande el mercado més representativo per volumen de
negociacion.

- Valores no admitidos aun a cotizacion: su valor razonable se calcula mediante los cambios que resultan de
cotizacionas de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones anteriores, ieniendo 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 éste se oblenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacidn, &l valor razonable se corresponde con el precio de la transaccion mas reciente, siempre
gue no haya habide un cambio significativo en las circunstancias economicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejarén las nuevas condicionas utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentes similares. En caso de no existencia de mercado active,
se aplicaran técnicas de valoracion (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercade disponibles, vaior razonable en el momento actual de otros
instrumentos financieros gue sean sustancialmente el mismo, modelos de descuento de figjos y valoracion
de opciones, en su caso) gue sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de lo posible datos
chservables de mercado (en particular, la situacién de tipos de interés y de riesge de crédito del emisor}.
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- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razenable es el pracio que iguala el rendimiento
interno de la inversidn a ios tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda piblica,
incrementados eh una prima o margen determinada en el momento de la adquisicion de los valores.

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonabie se calcula tomando como referencia el vaior
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonic contable ajustade de la entidad
participada, corragido en el importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de ia adguisicion y que subsistan en el momento de la
valoracién.

- Depaésitos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonabie se calcula,
generalmente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento interno de fa inversion a ios tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de ofras consideraciones, como las condiciones de cancelacion
anticipada o de riesge 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 utilizaré el Ultimo valor liguidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacién en un mercado o sistema multilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacion def dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en HC de inversion libre, 1IC de IIC de inversion libre e {IC extranjeras similares, segln
jos articutos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados,

- Instrumentes financieros derivados: si estan negociados en mercados organizados, su valor razonabie es e
que resulta de aplicar &} cambio oficial de cierre dei dia de referencia. En el caso de que i mercado no sea
suficienternente liguido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados o
sistemas multilaterales de negociacion, se vaioran mediante la aplicacién de métodos o modeios de
valoracion adecuados y reconocidos conforme & io estipulado en fa Circuiar 6/2010, de 21 de diciembre, de
ia Comision Nacionat del Mercade de Valores.

ii. Reconocimiento y valoracion de los pasives financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como "Débitos y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su “valor razonabie” (gue saivo evidencia en contrario serd el precio de ia transaccion)
integrando ios cosies de transaccién directamente atribuibles a la operacidn. Posteriormente, ios pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizéndose ios intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipe de interés efective. No
obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efective no es significative, aquellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominai.

Les pasivos financiercs clasificados a efectos de valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas v ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precic de a transaccion) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacion. Fosteriormente, los pasivos se vaioran por su valor razonable, sin deducir ios costes de
transaccion en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en ia cuenia de pérdidas y ganancias (véase apanado 3.g.ifl).

En particular, en el caso de la financiacion por venta de valores recibidos en préstamoy pasives surgidos por
venta en firme de activos adguiridos tempcraimente o activos aportados en garantia, se atendera, en su
caso, al valor razonable de los actives a recomprar para hacer frente a la devoilcion de! préstamo ©
restitucion de los activos adquiridos bien temporaimente o bien aporiados en garantia.
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¢) Baja del balance de los activos y pasivos financieros

El tratamiento contabie de las transferencias de activos financieros esta condicionaco por la forma en que se
traspasan a lerceros los riesgos y beneficios asociados a los activos que se transfieren:

1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros —caso de las ventas incondicionates
{que constifuyan el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra—; & active financiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccion afribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, v el valor en libros del activo financiero, determinaré asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

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

2. Sise retienen sustanciaimente los riesgos y beneficios asociados al active financiere transferido — caso
de las ventas de activos financieros con pacio de recompra por un precio fije o por el precio de venta mas
un interés, de los confratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene ia obligacion de
devolver los mismos o similares activos u ofros casos analogos —, el activo financiero transferido no se
daré de baja del balance y continuard valorandose con ios mismos criterios utitizados antes de la
transferencia. Por ei contrario, se reconocerd contablemente un pasive financiero asociade, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, gque se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja los activos financiercs cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan jos términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se daran de baja. El valor de los -activos prestados ¢ cedidos en
garantia se reconoceran, en su case, en los epigrafes "Valores recibidos en garantia por la IIC”" ¢
"“Valores aportados como garantia por iz 11", respectivamente, en cuentas ce orden del balance.

3. Sini se transfieren ni se retisnen sustanciaimente ios riesgos y beneficios asociados al active financiero
transferido, &ste se dara de baja cuando no se hubiese retenido el control del mismo.

De acuerdo con io anterior, los activos financigros sélo se dan de baja de! balance cuando se han extinguido
jos flujos de efectivo gue generan o cuando se han transferido sustanciaimente a terceros los riesgos y
beneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros solo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones gue generan o cuando un tercero io adguiere.

d) Contabilizacion de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operacicnes con derivados e instrumentos de patrimonio, se coniabilizan el dia de
contratacién, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de lquidacien. Las compras se adeudan en el epigrafe "Cartera de
inversiones finangieras” interior o exterior, segln corresponda, del activo del balance, seglin su naturaleza y
el resultado de las oparaciones de venta se registra en el epigrafe “Detericro y resuitado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Resultados por operaciones de la cartera interior {o exterior)” de la cuenta de
peérdidas y ganancias.

No obstante, en e caso de compraventa de instituciones de inversidn colectiva, se entiende como dia de
gjecucion el de confirmacién de la operacion, aungue se desconozca el namero de participaciones o
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acciones a asignar. La operacion no se valorard hasta gue no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucidn se contabilizan, en su casc, en el epigrafe “Deudores” del baiance.

i, Compraventa de valores a plazo

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

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentes financieros — Resuftados por
operaciones con derivados® o “Variacion del valor razonable en instrumentos financiercs — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no en el gjercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. No
obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, las diferencias gue resuitan como ‘consecuencia
de los cambios en el vaior razonable procedentes de operaciones de compraventa de divisas a plazo, tanio
realizadas como no realizadas, se encuentran registradas en el epigrafe “Diferencias de cambio” de la
cuenia de pérdidas v ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto algunc sobre el patrimonio ni sobre
el resultado de ta Socledad. La contrapartida de esias cuentas se regisira en el epigrafe "Derivados™ de la
cartera interior o exterior y del activo o del pasivo, segun su saldo, del balance, hasta la fecha de su
liquidacion, exceptc en el caso de compraventas a plazo de Deuda Publica, cuya contrapartida se registra,
en su caso, en los epigrafes “Deudores” o “Acreedores” del activo o del pasivo, respectivamente, segin su
saldo del balance, hasta la fecha de su liquidacién.

iii. Adquisicidn temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de actives ¢ adquisiciones con pacto de retrocesidn, se registran
en e eplgrafe “Valores representativos de deuda” de la cartera interior o exterior del balance,
independienfemente de cudles sean los instrumentos subyacentes a los que haga referencia.

Las difersncias de valor razonable que surjan en ias adquisiciones temporates de activos, se imputan a la
cuenta de pérdidas v ganancias, en su caso, en el epigrafe "Variacién del valor razonable en instrumentos
financieros — Por operaciones de la cartera interior (o exterier)”.

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

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

Las primas pagadas (cobradas) para el ejercicio de las opciones y warrants se registran por su valor
razonabie en los epigrafes “Derivados” de la cartera interior o exterior del activo {0 pasive) del baiance, en la
fecha de ejecucién de la operacién.

En el epigrafe “Deudores” del activo del balance se registran, adicicnalmente, ios fondos depositados en
concepto de garantia en los mercados correspondientes para pader reaiizar operaciones en 10§ mismos.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operacionss con derivados’ o “Variacion det valor razonable en instrumenios financieros — Por operaciones
con derivados’, dependiendo de la realizacién o no de la liquidacion de fa operacion, se registran las
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diferencias que resutan como consecuencia de los cambics en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados” de fa cartera interior o exterior del
activo o def pasivo, seglin su saido, del balance, hasta la fecha de su liguidacion.

En aquelios casos en gue el contrato de futuros presents una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se coniabilizaran en la cuenta “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por oparaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de operaciones sobre valores, si la opcion es ejercida, su valor se incorpora 2 la valoracion inicial
o posterior del activo subyacente adquirido ¢ vendido, quedando excluidas las operaciones gue se liquidan
por diferencias.

v. Garantias aportadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportades en garantia a la Sociedad distintos de efectivo, el vaior razenable de éstos
se registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la IiC" de las cuentas de prden. En caso de
venta de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
obligacion de devolverios. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria’
del baiance.

Periodificaciones {activo y pasivo)

En caso de que sxistan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liquidados por anticipade que
se devengaran en el siguiente ejercicic. No incluye los intereses devengados de cartera, que se recogen en
ei epigrafe “Cartera e inversiones financieras - intereses de ia cartera de inversién” del balance.

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio de la Sociedad son las acciones que representan su capital. Se
registran en el epigrafe “Patrimanio atribuido a participes ¢ accionistas - Fondos reemboisables atribuidos a
participes o accienisias — Capital” del balance.

De acuerdo con la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, que reguia las instituciones de inversion Colectiva, el
capital de las Scciedades de Inversién de Capital Variable es variable dentro de los limites del capital inicial y
maximo fijados estatutariaments.

La adquisicién por parie de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el valor
razonable de ia contraprestacion entregada en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionisias -
Fondos reemboisables atribuidos a participes o accionisias — Acciones Propias” del baiance. La amortizacion
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccion del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandose/abonandose ia diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracion y el
nominal de las acciones amortizadas en la cuenta “Patrimonic atribuido a participes o accionistas — Fondos
reemboisables atribuidos a participes o accionistas — Reservas” del balance. Asimismo, en e epigrafe
“Patrimonic atrbuide a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
_ Prima de emision” de! baiance se registran, en su caso, las diferencias obienidas en la enajenacion de
acciones propias, sin que en ningun caso, se imputen en ia cuenta de pérdidas y ganancias.
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g) Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los criterios mas significativos utilizados, en su caso, por la Sociedad, para ¢l
reconocimiento de sus ingresos y gastos: -

i. Ingresos porintereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de ia adquisicién se
reconocen, en su caso, corablemente en funcion de su periodo de devengo, por apiicacion del método del
tino de interés efectivo, a excepcicn de (0s intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas ¢ en
litigic, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de

" |a cartera de activos financieros se registra en ei epigrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses de
la cartera de inversion” del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
"Ingresos financiercs” de la cuenta de pérdidas y ganancias,

Los dividendos percibides de otras socledades se reconogcen, en sSu ¢aso, cOmMo ingreso en el epigrafe
“ingresos financiercs” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el derecho a
percibirlos por la Sociedad.

i, Comisiones y concepfos asimifados

l.os ingrescs que recibe la Sociedad como consecuencia de la retrocesion de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones retrocedidas
a la IIC” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestion y de deposito, asi como ofros gastos de gestién necesarios para que la Sociedad
realice su actvidad, se registran, segln su naturaieza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacion” de la
cuenia de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, taies como corretajes y comisiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su aso, en ei epigrafe “Gastos financiercs” de la cuenta de
pardidas y ganancias, salve en el caso de las comisiones de lguidacion satisfechas af depesitario gue se
registran en el epigrafe “Otros gastos de explotacion — Otrog” de ia cuenta de pérdidas y ganancias,

jii. Variacién del valor razonable en instrumentos financieros

E| beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasives financieros,
realizado o no realizads, producido en el ejercicio, se registra en los epigrafes "Deteriora y resultadc por
enajenaciones de instrumentos financieros” y "“Yariacion del vaior razonable en instrumentos financieros”,

segun corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apattados 3.b.i, 3.bily
3.0,

fv. Ingresos y gastos no financieras

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

10
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h) Impuesto sobre beneficios

)

El impuesto schre beneficios se considera como un gastc a reconocer en ia cuenta de pérdidas y ganancias,
y estd constituido por el gasto o ingresc por el impuesto corriente y el gasto ¢ ingreso por el impuesto
diferido.

El impuesto coriente se corresponde con la cantidad que satisface ia Sociedad como consecuencia de las
liguidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, ias deduccicnes y el derecho
a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.

El gasto o ingreso por impueste diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento y la
cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, gue surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracion, contable y fisca, de los elemenios patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar & pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los craditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscaiments,
dan lugar a agtives por impuesto diferido. :

En caso de gue existan derechos a compensar en ejercicios posieriores por pérdidas fiscales, estos ne dan
tugar al reconocimiente de un activo por impuesto diferido en ningin caso y sdlo se reconoceran medianie la
compensacién del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resultados positivos. Las perdidas fiscaies

que pueden compensarse, en su Caso, se registran en la cuenta "Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden de la Sociedad.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconogen siempre. La cuantificacion de dichos pasivos se
reafiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momenio de su reversion. £n caso ds
modificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion.

Transacciones en moneda extranjera

La monada funcional de ia Sociedad es el euro. Consecuentemente, fodos ios saldos y iransacciones
denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominados en ‘moneda extranjera’.

Cuando existen transacciones denominadas en moneda exiranjera se convierten a eurcs utifizando los tipos
de cambic de contado de ia fecha de la transaccion, entendiendo como tipo de cambio de contado el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, det Gltimo dia habil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saidos denominados en moneda exiranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe “Diferencias de cambic”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de lz cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevarén conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion (véase Nota 3.¢.0i).

Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulc 87 de la Ley 35/2003 y los
articulos 138 y 139 del Reai Decretc 1.082/2012. Para &lio, la sociedad gestora dispone de una politica por
escritc en materia de conflictos de interés gue vela por la independencia en la ejecucitn de las distintas
funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro regularmente actualizado de
aquellas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora ¢ en su nombre en las que haya
surgido o pueda surgir un conficio de interés. Adicionalmente, la sociedad gesiora dispone de un
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procedimiento internc formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusivo de la Sociedad y a precics o en condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segun lo
establecido en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en la Comision Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisionas por fiquidacion e infermediacion, comisiones retrocedidas con origen en las
instituciones de inversian colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la sociedad gestora
de la Sociedad, e! importe de los depdsites y adquisiciones temporaies de activos mantenidos con el
depositaric y &! importe efective por compras y ventas realizado en activos emitidos, coiocados ¢ asegurados
por el Grupo de la sociedad gestora,

4. Distribucion de resultados

La propuesta de distribucion del resuitado correspondiente ai gjercicio 2013 gue su Consejo de Administracién
provondré a la Junta General de Accionistas para su aprobacion, es la siguiente:

Euros

Base de distribucién-
Beneficie (Pérdida) neto del ejercicio|463.538,41

Distribucidn-

Resultados de ejercicios anteriores 64.056,21
Reserva legal 35.948,22
Reserva voluntaria 359,533,98

463.538,41

5. Cartera de inversiones financieras

E: detalie de la cartera ge inversiones financieras al 31 de diciembre de 2013 sin considerar, en su caso, &l saldo
de ios epigrafes “Depodsites en EECC", “Derivados” e “intereses de la cartera de inversidn” se incluye como
Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

Al 31 de diciembre de 2013 ai desgiose por plazos de vencimiento de ios valores represaentativos de deuda, es el

siguiente:
Vencimiento Euros

Inferior a 1 afio 371.129,81
Comprendido entre T v 2 afios 102.862,79
Comprendido entre 2 ¥ 3 afios 209.746,66
Comprendido entre 3 y 4 afios 314.606,50
Superior & 5 afios 51.803,27

1.050.149,03
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Al 31 de diciembre de 2013, en el epigrafe “Cartera interior ~ Vaiores representativos de deuda” del activo del
balance se inciuyen 129 miles de euros correspondientes a adguisiciones temporales de activos (Deuda Publica)
cuya contraparte es ia entidad depositaria.

Los vaiores vy activos que integran la cartera de la Sociedad que son susceptibies de estar depositados, o estan
en Santander mvestment, S.A. o en tramite de depositc en dicha entidad (véanse Notas 1 y 8). Los vaiores
mobiliarios y demés activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de
ninguna clase, salvo para servir de garaniia de las operaciones que la Sociedad realice en los mercados
secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo Ig custodia de fas entidades legalmente habilitadas para
el ejercicio de esta funcion,

Gestion del n‘esgb:

La gestién de los riesgos financieros gue llava & cabo la Sociedad estd dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para controlar la exposicion de la Sociedad al riesgo de mercado {que comprende el
riesge de tipo de interés, el riesgo de tipo de cambio y el riesgo de precio de acciones 0 indices bursatiles), asl
como a fos riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una serie de coeficientes normativos gue fimitan dicha expasicion y cuyo confrol se realiza por la sociedad
gestora de la Sociedad. A continuacion se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeta la
Sociedad:

« Limites a la inversion en ofras Instituciones de inversion Colectiva:

{ 4 inversion en acciones o participaciones emitidas por una unica 1IC, de ias mencionadas en el articulo
48.1.c) y 4, no podréa superar el 20% del patrimonic, saivo en las liC cuya poiitica de inversién se base
en |a inversion en un anice fondo. Asimismo, la inversion total en [iC mencicnadas en e articulo 48.1.d)
de! Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julic, no podra superar o! 30% del patrimenio de la Sociedad.

+ Limite general a la inversién en valores cotizados:

L a inversion en ios activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor e podra superar
el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedard ampliadoe al 10%, slempre gue la inversidn en
los emisores en los que supere ef 5% no exceda del 40% del patrimonio de la Sociedad. Puede quedar
ampiiado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Union Europea, una comunidad autdnoma, una entidad local, un organismo internacional del que

" Espafia sea miembro o por cuaiguier ofro Estado gue presenie una calfficacion de solvencia otorgada
por una agencia especiaiizada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafia. Cuande se desee superar el limite del 35%, se especificarén ios emisores en cuyos
valores se tiene intencidn de invertir o se tiene invertido mas del 35% del patrimonio. Para que la
Sociedad pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por un ente de
los sefialados en e articuic 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012, serd necesario que se diversifique, al
menos, en seis emisiones diferentes y que ia inversién en valores de una misma emision no supere el
20% del activo de la Sociedad. Quedara ampiiado al 25% cuando se trate de inversicnes en
obligaciones emitidas por entidades de credito que tengan su seds en un Estado Miembro de la Union
Europea, cuyo impornte esté garantizado por activos gue cubran suficientemente los compromiscs de la
emisién y que queden afectados de forma privilegiada al reembotso del principai y at pago de ios
intereses en el caso de situacion concursal del emiser. El iotal de las inversiones en este tipo de
obligaciones en las que se supere al limite del 5% no podra superar el 80% del patrimonic de ia
Sociedad.
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s+ Coeficiente de liquidez:

La Sociedad deberd mantener un coeficiente minimo de liquidez del 3% de su patrimonic calcuiado
sobre el promedic mensual de la Sociedad.

+ Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad podrd endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonic para resolver
dificuliades transiforias de tesoreria, siempre gue se produzca por un plazo no superior a un mes, o por
adquisicion de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comision Nacional de!
Mercado de Vaiores. No se tendréan en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de
activos financieros en el periodo de liquidacién de la operacion que establezca el mercado donde se
hayan contratado.

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

Riesgo de credito

Ei riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria la Sociedad en ! caso de gue alguna contraparte
incumpliese sus obiigaciones contractuales de pago con la misma. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites
a3 ia inversidn y concentracion de riesgos antes descritos.

La politica de contro! de riesgo de crédito gue lleva a cabo la Sociedad consiste, principalmente, en Ja definicion
y monitorizacion periédica de limites internos en funcion de la vocacién inversora de ia HC determinando, entre
ciros aspectos, el rating minimo de inversion y rating medio de ia cartera, la exposicion maxima por emisor y su
rating y la exposicién maxima por tramos de rating.

Riesgo de liquidez

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimension y limitado volumen de contratacién, o inversién en otras Instituciones de inversién Colectiva con
liquidez inferior & la de ia Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, ia sociedad
gestora de la Sociedad gestiona el riesgo de iquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de
jos coeficientes de liquidez, garantizando la capacided de la misma para responder con rapidez a ios
requerimientos de sus accionisias,

En concreto, ia potitica de controt del riesgo de liguidez que lleva a cabo la Sociedad consiste, principalmente,
en la definicién y monitorizacion periodica de limites internos en funcién de la voeacion inversora de ia liC,
determinando, entre otros aspectos, el porcentaje minimo de liquidez (tesoreria y adquisiciones temporales de
activos) de ias carteras y su expesicion maxima a activos poco liguidos.

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las instituciones de Inversion Colectiva come

consecuencia de movimientos adversgs en los precios de mercado. Los factores de riesgo mas significativos
podrian agruparse en los siguientes!

- Riesgo de tipo de interés: ia inversion en activos de renta fija conlleva un riesge de tipo de interés, cuya
fluctuacion de tipos es reducida para actives a coro plazo y elevada para activos a largo piazo.
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- Riesgo de tipo de cambio: fa inversién en activos denominados en divisas distintas del euro conlleva un
riesgo por fas fluctuaciones de los tipos de cambio.

- Riesgo de precio de accicnes o indices bursatiles: ia inversién en instrumentos de patrimonio conlieva
que la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los gue
invierte. Adicionalmente, la inversien en mercados considerados emergentes puede conlievar, en su
caso, riesgos de nacionalizacién o expropiacion de activos 0 imprevistos de indole politico que pueden
afectar al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiies.

La politica de control de riesge de mercado que lleva a cabo lz2 Sociedag consiste, principalmente, en ia
definicion y monitorizacion periégica de fimites interncs en funcion de la vocacion inversora de ia !C
determinando, entre otros aspsclos, ias bandas de exposicion méxima y minima de la carteras a la renta
variable y/o a la renta fija, la exposicion a divisas ¢ los rangos de exposicion a riesgo de fipos de interés
(duracidn).

Tesoreria

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

Euros
Cuentas en el depositario:
Ranco Santander, S.A. (cuentas en suros) 39.995,28
Banco Santander, S.A. (cuentas en divisa) 41.514,28
81.509,56

Los saldos positivos de tas principales cuentas cotrientes mantenidas por la Sociedad han devengado en el
ejercicio 2013 un tipo de inisrés anual del EURIBOR menos un punto porcentual para las cuentas en euros y del
LIROR menos un punto porcentual para {as cuentas en divisa, ambos revisables y liquidables mensuaimente.

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

accionistas

Capital y Acciones propias

En ei epigrafe "Capital” del balance se recoge &l capital inicial con el que se ha constituido ia Sociedad, asi como
la paste del capital estatutario maximo (que reglamentariamente no puede ser superior a diez veces el capital
inicial), que ha side efectivamente suscrifo,

A continuacion se detalla, at 31 de diciembre de 2013 y 2012, la composicién del saldo de “Capital”, el valor
liquidativo de la accion y el saldo de “Batrimonio atribuide a accionistas de la Socledad™.
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Euros
31-12-2013 31-12-2012
” - e
E\umtlzro total de acciones emitidas totalmente > 4090.636 5 409636
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 1,29 1.29

Capital estatutario maximo
Capital nominal no suscrito ni gn circulacién

24.000.010,11
(20.891.579.67)

24.000.010,11
{20.851.579.67)

Capital 3,108.430,44 3,108.430,44
Capital inicial 2.400.001,14 2.400.001,14
Capital estatutario emitido 70842630 708.429,30

Nominal acciones propias en cariera {92.356,26) (92.387,22)

Capital en circulacién 3.016,074,18 3.016.043,22

Numero de acciones en circulacion 2.338.042 2.338.018

Yalor liguidativo de la accidn 1,71 1,51

Patrimenio atribuido a accionistas de la 3.996.366,98 3.532.812.50

Sociedad al cierre del ejercicio

El articulo 32.6 de la Ley 356/2003 de Instituciones de Inversidn Colectiva establece que la adquisicion por la
Sociedad de sus accionies propias, entre el capital inicial vy et capital estatutario maximo, no estard sujeta a ias
limitaciones establecidas sobre adguisicion derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreio
Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto Refundide de la Ley de Sociedades de Capital.
Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacion de la Junta General de Accionistas y no estan sujetas a
los limites poreentuales sobre el capital social.

De acuerdo con la legistacion aplicable a la Sociedad, el ejercicio de los derechos econdmicos y politicos
incorporades a las acciones pendientes de suscripcién v desembolso o en carlera se encuentra en suspenso
hasta que éstas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.

Al 31 de diciembre de 2013 existia un Gnico accionista (persona fisica) con participacion significativa superior al
20% de! capital en circulacion de la Sociedad gue ascendia al 89,89% de dicho capitai.

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012 ef ndmero de accionistas de iz Sociedad era de 304 y 302, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicable, e nimero minimo de accionistas de las Sociedades de inversién de Capital
Variable no debe ser inferior & 400, en cuyo caso dispondran del plazo de un afic para flevar a cabo la
reconstitucion permanenie del nimero minimo de accionistas.

Prima de emision

En el caso de puesta en circutacion de acciones de la Sociedad, as diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacién recibida en la colocacion o enajenacion y el vator nominal ¢ valor razonable de dichas
acciones, segun se trate de acciones puestas en circulacion por primera vez o previamente adquiridas por ia
Sociedad, se ragistran, en su casg, en el epigrafe ‘Frima de emision’ del balance,

Ei Texto Refundido de ia Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la utilizacion de este saldo para
ampliar el capital y no establece restriccidn especifica alguna en cuanto a su disponibilidad.
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Reservas y Resultados de ejercicios anteriores

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

) Euros
31-12-2013 31-12-2012
Reserva legai 146,908,98 146.908,98
Reserva voluntaria 454 207,89 45423348
Reservas 601.116,87 601.142,46

Las sociedades aue obtengan beneficios en el ejercicio econdmico deberan destinar, en determinadas
circunstancias, un 10% del mismo a ia reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, e! 20% del capital social
establecido en el Texto Refundido de ia Ley de Sociedades de Capital.

{.2 reserva jegal podra utilizarse para aumentar el capital social en la parte que exceda del 10% del capital social
ya aumentado. Saivo para esta finafidad, mencionada anteriormente, y mientras no supere el 20% del capiial
social, esta reserva solo podré destinarse a la compensacién de pérdidas y siempre que no existan oiras
reservas disponibles suficientes para este fin,

El saldo del epigrafe *Resultados de ejercicios antericres” recoge, en su caso, los resultados de ejercicios
anteriores (negativos o positivos) pendientes de aplicacion de ia Sociedad.

Tanto la Teserva voluntaria como los resultados de ejercicios anteriores no tienen restricciones especificas en
cuanto a su dispenibilidad.

Otros yastes de explotacién

Segtn se indica en ia Nota 1, la gestion y administracién de la Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicic, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, durante los
ejercicios 2013 y 2012, ta Sociedad ha devengado como gasto una comision calculada sobre el patrimonic diario
de la Sociedad que se satisface mensuaimente,

La entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1), durante los ejercicios 2013 y 2012, ha percibido por este
servicio, y conforme a Io establecide contractualmente en cada momento, una comision anual calculada sobre el
patrimonio diario de la Sociedad que se satisface trimesiraimente.

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

|5 Orden EHAISG6/2008, de 5 de marzo, que desarrolla el Real Decrefo 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se
reglamenta la Ley de instituciones de Inversion Colectiva, tiene por objeto la concrecion y desarrolio de las
funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracion de las entidades depositarias de las Instituciones
de Inversién Colectiva. Las principales funciones son:

1. Comprobar gue las operaciones realizadas o han sido en régimen de mercado.
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2. Comprobar que las operaciones reaiizadas han respetadc ios coeficientes y criterios de inversién
astablecidos en la normativa vigente.

3. Supervisar los criterios, formulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el céalcuio del
valor liguidative de las acciones de la Sociedad,

4. Contrastar con caracter previo a la remisidn a fa Comision Nacional del Mercade de Valores, la exactitud,
calidad y suficiencia de la informacion publica periddica de la Sociedad,

5 Custodia de todos los valores mobiiarios y demés activos financiercs que integran el patrimonic de la
Sociedad, bien directamente o a través de una entidad participante, conservando en todo caso ia
responsabilidad derivada de ia reafizacion de dicha funcién.

8. Comprobar que las liguidaciones de valores y de efective son recibidas en al plazo que determinen ias
reglas de liquidacion que rijan ios correspondientes mercados.

En el saldo del epigrafe “Otros gastos de explotacion — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias del gjercicio
2013 se recogen los honorarios relatives a servicios de audiioria de cuentas anuales de la Sociedad, por un
importe de 2 miles de eurcs (3 miles de euros en el gjercicio 2012).

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, la Sociedad ne tenia ningun impone significativo pendients de pago a
proveedores en operaciones comerciales que a dichas fechas acumulara un aplazamiento superior al plazo legal
de pago. Asimismo, los pagos significativos reafizados en los ejercicios 2013 y 2012 a dichos proveedores se
han realizado dentro de los limites legates de aplazamiento. '

Situacidn fiscal

La Sociedad tiene abiertos a inspeccion por parte de las autoridades fiscaies la totatidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2009 y siguientss.

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saidos deudores con la
Administracién Pdblica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de develucién del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por imporie de 17 v 16 miles de euros, respectivamente.

No existen diferencias significativas enire el resultado contabie 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 del 1% (Real Decreto Legisiativa 4/2004, de 5 de marzo},

Cuando se generan resultados positivos, la Sociedad registra en el epigrafe “Impuesto scbre beneficios” de ia
cuenta de pardidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios nete, en su caso, del efecto
de ia compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en ef caso de
que la Sociedad obtenga resuitados negatives {(véase Nota 3-h).

Af 21 de diciembre de 2013, el saldo del epigrafe "Olras cuentas de orden - Pérdidas fiscales a compensar” no
recoge la compensacion de las perdidas fiscales correspondiente al ejercicio 2013

Debido a ias posibles diferentes interpretaciones gue pueden darse a las normas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por |a Sociedad, los resultados de las inspeccionas que en &l futurg pudieran llevar a
cabo las autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacion pueden dar iugar a pasivos fiscales de caracter
centingente, cuyo importe nc es posible cuantificar de manera objetiva. No cbstante, en opinion de los

Administradoras de la Sociedad, la posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
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contingentes es remota y, en cualquier caso, la deuda triputaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales de la Sociedad.

informacion relativa al Conseio de Administracion

4.

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion

Durante los ejercicios 2013 y 2012, fa Sociedad no ha pagado ni devengado cantidad alguna en concepto de
sueldos, dietas y otras remuneraciones a los miembros actuaies o anteriores de su Consejo de Administracion.

Asimismo. al 31 de diciembre de 2013 y 2012, la Sociedad no tenia concedidos préstamos ni anticipos ©
garantias de ninguna clase, ni habia adquirido frente a los miembros actuales o anteriores del Consejo de
Administracion compromiso algunc en materia de pensiones y seguros de vida.

Informacién exigida por el articulo 229.2 de la Ley de Sociedades de Capital

Santander Privaie Banking Gestién, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, en su
condicién de sociedad gestora de la Sociedad, administra, representa y gestiona todos sus aclivos y pasivos
incorporando come consejeros & personal sLyo o del Grupo al que pertenece gue retne la adecuada
experiencia profesional para el desarrolio del objeto soclal de la Sociedad. Es por ello gue dichos profesionaies
(en el caso de la Sociedad, D. Rafael Garay Morenés y D#, Lourdes Moreno Lorente) formaban parte del consejo
de administracion al 31 de diciembre de 2013 de ofras sociedades de inversion de capital variable gue gestionan
entidades de! Grupo Santander, y/o ostentaban participaciones en dichas sociedades que, en ningun caso, son
significativas.

Acontecimientos posteriores al gierre

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

EUGEMOR, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Divisa | ISIN Descripcion Euros

EUR | ES00000120J8 RFIJA|SPAIN GOVERNMENT|3.80[2017-01-31 314.606,50
EUR | ES00000121G2 | REPO|SPAIN GOVERNMENT BJ0.35[2014-01-02 129.000,00
EUR | XS0457228137 | RFIJABBVA INTL. PREF |8.50{2049-10-21 51.803,27
EUR | XS0875105909 | RFIJAIRPE FINANCIACION4.00{2015-07-17 102.862,79
EUR | XS0993306603 | RFIJA|BPE FINANCIACION/2.882016-03-19 100.583,72
EUR |ES0211845237 RFIJAIABERTIS INFRAEST]4.622016-10-14 109,162,94
EUR | ES0513900X04 | PAGAREIBANCO SANTANDER2014-08-14 195.076,46
EUR | ES0513900V08 | PAGAREIBANCO SANTANDER|2014-03-13 47.053,35
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 1.050.149,03
EUR (ESO113211835 ACCIONES|BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA | 101.076,61
EUR |ES0173516115 ACCIONESIREPSOL, S.A. 75.588,32
EUR | ES0673516538 DERECHOSIREPSOL, S.A. - 2.046,50
EUR [ ES0178430E18 | ACCIONES{TELEFONICA 161,346,56
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio _ 340.057,99
EUR | ES0138823036 é PARTICIPACIONESISANTANDER ACCIONES ESPAN 70.815,62
TOTAL Cartera Interior-Instituciones de Inversién colectiva 70.815,62
EUR | NLOO00303600 | ACCIONES|ING GROEP NV 50.500,00
EUR [ FRO000131104 | ACCIONES{BNP PARIBAS 32.347,15
EUR | FROO0D133308 | ACCIONES|ORANGE SA 18.000,00
EUR | DE0008404005 | ACCIONESIALLIANZ SE 37.801,50
EUR | DECOCLED40G0OC | ACCIONESIOSRAM LICHT AG 2.050,00
gUR | FROD00120628 | ACCIONESIAXA SA 60.630,00
EUR | DE0007236101 | ACCIONESISIEMENS 49.645,00
EUR | DE0005140008 | ACCIONESDEUTSCHE BANK 27.740,00
GRP | GBUOB16GWDS6 | ACCIONES|VODAFONE GROUP 56.946,36
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 335.660,01
EUR | DE0008490962 | PARTICIPACIONES|DWS DEUTSCHLAND 86.414,36
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Divisa ISIN Descripcion Euros

EUR | LUCC28118809 | PARTICIPACIONES|INVESCO PAN EUROPEAN EQU 251.361,74
FEUR | GBOOBIVMCY93 | PARTICIPACIONESIM Y G OPTIMAL INCOME FD 110.942,63
EUR | LU0229940001 | PARTICIPACIONES|TEMPLETON ASIAN GROWTH 76.487,44
EUR | LU0252666485 | PARTICIPACIONESBGF-EURO MARKETS FUND 247.701,49
UsSD | LU0171277485 | PARTICIPACIONESBLACKROCK GLOBAL FUNDS - 62.898,87
EUR | LU0256839274 | PARTICIPACIONESIALLIANZ RCM EUROPE EQ GR 149,282,535
FUR | LU03403553949 | PARTICIPACIONESPICTET FUNDS (LUX) EMERG 87.635,44
EUR | RU0S12127621 | PARTICIPACIONESIPM EMERGING MARKETS COR 96.040,80
usp | LU0070214290 | PARTICIPACIONESJPM US SELECT EQUITY 113.157,68
Usp | LU0070992663 | PARTICIPACIONESHENDERSON HORIZON GLOBAL | 73.680,04
USD | LU0I32412106 | PARTICIPACIONES|ABERDEEN GLOBAL EMERGING | 89.683,76
UsD | LU0226953718 | PARTICIPACIONES{ROBECO US PREMIUM EQUITI 240.503,36
UsD | LUG2345373771 | PARTICIPACIONES{GOLDMAN SACHS GLOBAL HIG 76.696,29
Usp | US8I369Y6059 | PARTICIPACIONES[FINANCIAL SPDR 55.547,93
UsD | US78462F1030 | PARTICIPACIONES|SPDR TRUST 267.919,24

TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversion colectiva

2.085.953,62
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Eugemor, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

Informe de Gestion
correspondiénte al gjercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2013

Evolucién de los hegocios (mercados), situacién de la Sociedad y evolucion
previsible

El ejercicio 2013 ha estado marcado por el discurso de la Reserva Federal {Fed) sobre ia reduscién de su tercer
programa de estimulos monetarios, e “Quantitative Easing 3", que cre¢ dos semestres muy diferenciados en jos
comportamientos de los mercados financieros. La corroboraciébn por parte de la Fed de gue la retirada de
estimulos monetarios podria empezar en el ejercicio 2013 sorprendié a los inversores, provocando la recogida
de beneficios en las boisas y un fuerie repunte en las rentabiidades de ia renia fija, que se habia mantenide en
niveles artificiaimente bajos. Esto provocd fuertes caidas en el precio de ios actives de renta fia, especiaimente
“en los tramos mas largos de la curva, con la rentabilidad del bono a 10 afos americanc pasando de un minimo
anual de 1,62% hasta el 2,60% en apenas siete semanas. En el mercado de acciones, los selectivos bursatiles
mas penalizados en la primera mitad del ejercicic 2013 correspondieron a las regiones emergentes, dada fa
fuerte depreciacion de sus divisas frente al dolar americano, con la censiguiente salida de flujos de capital y con
una caida media de ia region del 6,28% en moneda locai durante el primer semestre. :

Por la parte macroeconémica, et ejercicio 2013 comenzd en EE.UU. con muy buenas noticias provenientes dei
mercado laboral, una clara recuperacion del sector de ia comsiruccion y uncs fundamentales econdmicos
sostenidos, especiaimente en lo referente a la inversion en bienes de squipo y confianza de ios consumidores,
Respecto a la Eurozona, las condiciones de crédito no parecian remontar, io gue provocd aue la confianza
empresarial se mantuviese durante el primer semestre del ejercicio por debajo de la barrera de expansion
economica. Ademas, se produjeron capitulos de tension poiitico-econdmicos que tuvieron lugar en ia region
periférica, destacando los comicios italianos, rescate financiero en Chipre y la crisis del gobierno luso.

Durante el segunde semestre del ejercicio 2013, y especialmente en la Eurozona, se sucedieron las sorpresas
macroeconémicas positivas. La evolucion del PMI de manufacturas {indicador de confianza empresarial por
excsiencia) rebasd por primera vez en dos anos el umbra! de los 50 puntos en julio, mantenigéndose por encima
de este nivel hasta final del ejercicio, apuntando a una expansion sconomica futura. Ademads, si bien las
condicionas de créditc no parecen remontar en la region, si han comenzado a dar muestra de cierta
estabilizacién, con un repunte en las expectativas de demanda de crédito. Adicionalmente, la pubiicacién de un
nivel de inflacion muy por debajo del esperado y del objetivo del Banco Central Europeo (BCE) en la Eurozona
han dado lugar a una repentina actuacion de rebajar los tipos de interés de referencia hasta e 0,25%, su nivel
mas bajo desde la creacidn de la moneda Gnica. A esto se afade la continua mejora del sentimiento hacia los
paises periféricos, alentada, entre otros, por la exitosa salida de irlanda de su programa de rescate, las
revisiones positivas de Egpafia en diferentes agencias de crédito 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 sobre
ia retirada y/o cancelacion de su actual programa de recompra de activos, la Fed ha suavizado ¥ flexibilizade su
discurso y ha fjado finaimente su inicio en ef mes de enero 2014. No obstante, se ha reafirmado en su politica
de tipos de referencia en minimos durante bastante tiempo, intentando asl mantener un control férreo de ios
tipos de interés. Destaca igualmente el acuerdo presupuestario cerrado a final de aflo entre democratas y
republicanos, que reducira los recories de gasto aprobados para los gjercicios 2014 y 2015, teniendo asi un
menor impacto en g crecimiento econdmice de! esperado anteriormente. :
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Con todo esto, el segundo semestre del ejercicio 2013 se ha saldado con un balance muy positivo en los
mercados bursatiies, con diferentes selectivos marcando méximos histéricos, logrando incrementar las
ganancias del primer semestre (o equilibrar las perdidas en aquélios casos en los gue fas sufrieron). En EE.UU.
& SAPS00 ha cerrado el afo con una revalorizacion del 29,60% (en dofares), 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 paises europeos,
destaca i repunte del DAX aleman, que cierra el gjercicio 2013 con una subida del 25,48%, seguido del Ibex 35,
que ha repuntado un 21,42% en el afio. Los mercados emergentes en su conjunto consiguieron cerrar el periodo
iguaimente en territorio positive, si bien en menor medida que Ios mercados desarroilados, con una subida del
0,92% (en divisa local) dei indice MSCi Emerging Markets. Dentro de la renta fja ha destacado ia buenia marcha
del segmento de convertibles, con un incremento det 9,03% en el indice Exane Europe Convertible Bond en el
ejercicic 2013, En cuantc a la deuda soberana, a pesar de ia caida de ios bonos, la revalorizacion de los indices
en la Eurozona fue positiva, especialmente en los tramos mas largos de la curva (ia TIR a 10 afios en Espafia ha
pasado de un 5,235% a finales del ejercicio 2012 a un 4,151% a finales del 2013). En cuanto a tipes de cambio,
el euro revirtié ia tendencia bajista del primer semestre frente al dolar, apoyada por el mejor sentimiento hacia la
Eurezona y el repago de la Uitima subasta a largo plaze (LTRO) del BCE, io que provoct una revalorizacion del
euro frenie al dolar del 4,17% en ef ejercicio 2013.

Para el sjercicic 2014, los anuncios y actuaciones tanto de la Fed como det BCE seguirdn constituyendo
principales referencias del mercado. Igualmente, la solidez de ios datos macroecondmicos en EE.UU. que
corroboren el crecimiento economico, serd uno de los foces principales, con un crecimiento del PI1B estimado de
2.8% para el gjercicio 2014, En la Eurozona, continuaremos pendientes de la evolucion del crédito y de los
pasos de la Union Bancaria, con un crecimiento estimado del PIB entorno 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 la Memoria) esta
destinado a ia consecucién de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de
precio, crédito, liguidez y riesge de fiujos de caja de acuerdo a los Himites y coeficientes establecidos por ia
normativa vigente (Ley 358/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por ia
Comision Nacional del Mercado de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2013

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.

investigacion y desarrollo

Nada que resefiar dado el objeto social de la Sociedad.

Adquistcion de acciones propias

La Sociedad no ha reaiizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo large del pasado
ejercicio 2013, distinto al previsto en su objeto social exclusivo come Institucién de Inversién Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva y & la Orden dei Ministerio de Economia
y Hacienda, de & de jutic de 1963, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversion Mobkiliaria de
Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2013, la Sociedad tenia acciones propias en cartera por vaior de 110.858,18 eurcs (véase
Nota 7 de la Memoria),



Diligencia que levanta el Secretario def Consejo de Administracion de Eugemor, Sociedad de inversién de
Capital Variable, 5.A., D% Natalia Barquin Corral, para hacer constar que todos los miembros dei Consejo de
Administracién de la Sociedad han procedido a suscribir el presente documento, que se compone de 28 hojas de
papel timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracién 0L4906836 a 0L4908863, ambas
inclusive, comprensive de las cuentas anuales (balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en
gl patrimonio neto y memeria) & informe de gestién, correspondientes al ejercicio cerrado ef 31 de diciembre ce
2013, firmando todos vy cada uno de los seficres Consejeros de ia Sociedad, cuyos nombres y apeliidos constan
a continuacion, de lo que doy fe.

Boadilla del Monte, 5 de marzo de 2014

El Secretario del Consejo # Administracion

Fdo.:

El Presidente det Consejo de Administracion

Fder

Consejeros:

3

.
Fdo.: Lourdex\

no Lorente



