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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

Al Consejo de Administracion de Dux Inversores, SGIIC, S.A.:

Hemos auditado las cuentas anuales de Abando Equities, Fondo de Inversién, que comprenden el
balance al 31 de diciembre de 2013, 1a 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 la Sociedad Gestora del Fondo son responsables de la formulacién de las cuentas
anuales del Fondo, de acuerdo con el marco normativo de informacién financiera aplicable al Fondo
{(que se identifica en 1a Nota 2 de ]a memoria adjunta) y, en particular, con los principios y criterios
contables contenidos en el mismo, Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre las citadas
cuentas anuales en su conjunto, basada en el trabajo realizado de acuerdo con la normativa reguladora
de la actividad de auditoria de cuentas vigente en Espaiia, que requiere el examen, mediante Ia
realizacién 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, estdn de
acuerdo con el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacién.

En nuestra opinién, las cuentas anuales del gjercicio 2013 adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de Abando Equities, Fondo de
Inversién al 3t de diciembre de 2013, asi como de los resultados de sus operaciones correspondientes
al ejercicio anual terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacién
financiera que resulta de aplicacién v, en particular, con los principios y criterios contables contenidos
en el mismo,

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2013 contiene las explicaciones que los Administradores de
la Sociedad Gestora del Fondo consideran oportunas sobre la situacién del Fondo, 1a evolucién de sus
negoeios y sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado
que la informacién contable que contiene el citado informe de gestion concuerda con la de las cuentas
anuales del gjercicio 2013. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacién del informe de
gestion con el alcance mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revisién de informacién
distinta de la obtenida a partir de los registros contables del Fondo,

PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L.

Voso—  ——

Guillermo Cavia
Socio — Auditor de Cuentas
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Abande Dguities, Fondo de Inversidn

Balances al 31 de diciembre de 2013 y 2012
(Expresados en euros)

ACTIVO 2013

2012

Activo no corriente -
Inmovilizado intangible -

inmovilizado material -

Bienes inmuebles de uso propio -
Mobiliario y enseres -

Activos por impuesto diferido “

Activo corriente 5 371 267,44 11 238 982,04
Deudores 63 52367 86 068,67
Cartera de inversiones financieras 5 250 790,37 11 040 741,68
Cartera interior 2692611,47 4 401 020,97
\alores representativos de deuda 1678 130,36 3 094 460,82
Instrumentos de patrimonio 1014 481,11 1 306 560,15
Instituciones de Inversion Colectiva - -
Depdsitos en Entidades de Crédito - -
Derivados - -
Otros - -
Cartera exterior 2 530 477,08 6 541 056,56
Valores representativos de deuda 459 500,35 1493 120,92
Instrumentos de patrimonic 1 956 458,71 4 404 614,92
Instituciones de Inversidn Colectiva 114 518,02 643 320,72
Depdasitos en Entidades de Crédito - -
Derivados - -
Otros - -
Intereses de la cariera de inversion 27 701,82 98 664,15
Inversiones morosas, dudosas o en lifigio - -
Periodificaciones - -
Tesoreria 56 953,40 112 170,69
TOTAL ACTIVO 5 371 267,44 11 238 982,04




Abando Eqguities, Fondo de Inversidn

Balances al 31 de diciembre de 2013 y 2012
(Expresados en euros)

PATRIMONIO Y PASIVO

2013

2012

Patrimonio atribuido a participes o accionistas

Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
Capital
Participes
Prima de emision
Reservas
(Acciones propias)
Resultados de ejercicios anteriores
Ofras aportaciones de socios
Resultado del ejercicio
{Dividendo a cuenta)

Ajustes por cambios de valor en inmovilizado material de uso propio
Otro patrimonio atribuido

Pasivo no corriente
Provisiones a largo plazo
Deudas a largo plazo
Pasivos por impuesto diferido

Pasivo corriente
Provisiones a corto plazo
[Jeudas a corto plazo
Acreedores
Pasivos financieros
Derivados
Pericdificaciones

5 344 983,75

5344 983,75

11 222 567,87

11 222 567,87

4 360 110,70

136 424,10

848 448,95

26 283,69

26 283,69

10 159 725,85

136 424,10

926 417,92

16 414,17

16 414,17

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO

5371 267,44

11 238 982,04

CUENTAS DE ORDEN

2013

2012

Cuentas de compromiso
Compromisos por operaciones largas de derivados
Compromisos por operaciones cortas de derivados

Otras cuentas de orden
Valores cedidos en préstamo por la IC
Valores aportados como garantia por la [1IC
Valores recibidos en garantia por la lIC
Capital nominal no suscrito ni en circulacion
Pérdidas fiscales a compensar
Otros

3 181 483,99

3181 483,99

4020 832,94

4029 932,94

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

3 181 483,99

4 029 932,94




Abando Equities, Fondo de Inversion

Cuentas de pérdidas y ganancias correspondientes a los ejercicios anuales

terminados el 31 de diciembre de 2013 y 2012

(Expresadas en euros)

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos
Comisiones retrocedidas a la Institucion de Inversién Colectiva

Gastos de personal

Otros gastos de explotacion
Comisidn de gestion
Comision de depositario
Ingreso/gasto por compensacion compartimento
Otros

Ameortizacion del inmovilizado material
Excesos de provisiones
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado

Resultado de explotacion

Ingresos financieros
Gasfos financieros

Variacién del valor razonable en instrumentos financieros
Por operaciones de la cartera interior
Por operacicnes de la cartera exterior
Por operaciones con derivados
Oftros

Diferencias de cambio

Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros

Deterioros

Resultados por operaciones de [a cartera interior

2013 2012
292790 6 761,19
(41 158,36) (91 397,88)
(25 546 47) (54 935,30)
(6 131,15) (13 184,26)
(9 480,74) (23 278,32)
(38 230,46) (84 636,69)
115 491,91 277 089,02
1204 073,72 899 728,73
1227 852,30 486 084,74
66 221,42 413 643,99
(7 975,80) (9 482,76)
(514 910,42) (156 280,38)

(880 618,76)

(225 128,61)

Resultados por operaciones de la cartera exterior 365 708,34 68 848,23
Resultados por operaciones con detivados - -
Otros - -
Resultado financiero 886 679,41 1011 054,61
Resultado antes de impuestos 848 448,95 926 417,92
impuesto sobre beneficics - -
RESULTADO DEL EJERCICIO 848 448,95 926 417,92
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Abando Equities, Fondo de Inversidn

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anuval terminado el 31
de diciembre de 2013
(Expresada en euros)

Actividad y gestion dei riesgo
Actividad

Abando Equities, Fondo de Inversion, en lo sucesivo el Fondo, fue constituido en
Madrid el 18 de marzo de 2008. Tiene su domicilio social en Velazquez 25, Madrid.

El Fondo se encuentra inscrito en €} Registro de Fondos de Inversion de la
Comisién Nacional del Mercado de Valores (C.N.M.V.) desde el 14 de mayo de
2008 con el nimero 4.013, adquiriendo, a efectos legales, la consideracion de
Fondo de Inversién a partir de entonces.

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 1° de la Ley 35/2003 y sucesivas
modificaciones, el objeto social de las Instituciones de Inversion Colectiva es la
captacion de fondos, bienes o derechos dei piblico para gestionarlos e invertirlos
en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros ¢ no, siempre que e!
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 ¢ contingencias de naturaleza medioambiental que
pudieran ser significativos en relacion con el patrimonio, la situacion financiera y los
resultados del mismo. Por este motivo no se incluyen desgloses especificos en la
presente memoria de ias cuentas anuales respecto a la informacion de cuestiones
medicambientales.

La politica de inversion del Fondo se encuentra definida en el Folleto que se
encuentra registrado y a disposicion del publico en el registro correspondiente de la
Comisién Nacional del Mercado de Valores.

Mediante decision del 30 de junio de 2008 de la Junta General de Accionistas
Ordinaria de Abando Equities, SICAV, S.A. y por acuerdo entre la Sociedad Gestora
y la Entidad Depositaria del Fondo de 20 de junio de 2008, se aprobd la fusion por
absorcion de Abando Equities, SICAV, S.A. (inscrita en el registro de la CNMV con
el nimero 523), por parte de Abando Equities, Fondo de Inversion.

Como consecuencia de esta fusion Abando Equities, F.1. adquirié en bloque a titulo
de sucesion universal, todos los activos y pasivos de Abando Equities, SICAV, S.A.
guedando plenamente subrogado en cuantos derechos y obligaciones procedan de
esta sociedad. Por lo tanto, Abando Equities, SICAV, S.A. quedo disuelta y
extinguida sin liquidacion.

La gestion y administracién del Fondo esta encomendada a Dux Inversores, SGIIC,
S.A., sociedad participada al 85% por Altegui Gestion, Agencia de Valores S.A,,
siendo la Entidad Depositaria del Fondo Bankinter, S.A. Dicha Entidad Depositaria
debe desarrollar determinadas funciones de vigilancia, supervision, custodia y
administracion para el Fondo, de acuerdo a lo establecido en la Orden EHA
596/2008, de 5 de marzo.




Abando Equities, Fondo de Inversion

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2013
(Expresada en euros)

El Fondo esta sometido a la normativa legal especifica de los Fondos de Inversidn,
recogida principalmente por el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, por el que se
aprueba el Reglamento de desarrollo de la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones,
de Instituciones de Inversion Colectiva. Los principales aspectos de esta normativa
due le son aplicables son los siguientes:

¢ El patrimonio minimo debera situarse en 3.000.000 euros.
¢ El nimero de participes del Fondo no podra ser inferior a 100.

Cuando por circunstancias del mercado o por el obligatorio cumplimiento de fa
normativa en vigor, el patrimonio o el nimero de participes de un fondo, o de uno
de sus compartimentos, descendieran de los minimos establecidos en el Real
Decreto 1082/2012, dichas Institucicnes gozaran del plazo de un afio, durante el
cual padran continuar operando como tales.

o 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 fas operaciones que el Fondo realice en los mercados secundarios
oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las Entidades
legalmente habiiitadas para el gjercicio de esta funcion.

e Se establecen unos porcentajes maximos de obligaciones frente a terceros y de
concentracidon de inversiones, calculado estos ultimos tomando como base el
patrimonio del Fondo.

e E| Fondo debe cumplir con un coeficiente minimo de liquidez del 3% del
promedio mensual de su patrimonio, que debe materializarse en efectivo, en
depositos o cuentas a la vista en el Depaositario o en otra entidad de crédito si el
Depositario no tiene esta consideracion, o en compraventas con pacto de
recompra a un dia de valores de Deuda Publica.

o El Fondo se encuentra sujeto a unos limites generales a la utilizaciéon de
instrumentos derivados por riesgo de mercado, asi como a unos limites por
riesgo de contraparte.

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, el Fondo no esta dividido en compartimentos.

Por tratarse de un Fondo de acumuiacion y de conformidad con el Reglamento de
Gestidon del Fondo, el resultado del ejercicio, una vez considerado el Impuesto
sobre Sociedades devengado, permanecera en el patrimonio del Fondo.

De acuerdo con el Regiamento de Gestién del Fondo, ia Sociedad Gestora percibira
una comisién anual en concepto de gastos de gestion gue no excedera del 2,25%
sobre el patrimonic del Fondo. En los ejercicios 2013 y 2012 la comisién de gestion
ha sido del 0,50%.




Abando Eguities, Fondo de Inversidn

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2013
(Expresada en euros)

b)

Igualmente el Reglamento de Gestidén del Fondo establece una remuneracion de la
Entidad Depositaria que no podra exceder del 0,2% anual del patrimonio
custodiado. En los gjercicios 2013 y 2012 la comision de depositaria ha sido del
0,12%.

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, la Sociedad Gestora no aplica a los participes
del Fondo comision sobre el importe de las pariicipaciones suscritas, ni sobre el
importe de las participaciones reembolsadas.

Por otra parte, el Fondo percibe devoluciones de comisicnes con motivo del
negocio que aporta al Depositario. Dichas retrocesiones son realizadas por una de
las sociedades del Grupo en base al contrato que ésta mantiene suscrito con el
banco. Las mencionadas devoluciones, las cuales se encuentran registradas, entre
otros conceptos, en el epigrafe de “Comisiones retrocedidas a la Institucién de
Inversidén Colectiva” de la cuenta de perdidas y ganancias adjunta ascienden a
2.927,90 euros, en el gjercicio 2013 (6.761,19 euros en 2012).

Gestidn del riesgo

La politica de inversion del Fondo, asi como la descripcion de los principales
riesgos asociados, se detallan en el Folieto registrado y a disposicion del pablico en
el Registro correspondiente de la C.N.M.V.

Debido a la operativa en mercados financieros del Fondo, los principales riesgos a
los que se encuentra expuesto son los siguientes:

¢ Riesgo de mercado: representa el riesgo de incurrir en pérdidas debido a
movimientos adversos en los precios de mercado de los activos financieros en
los que opera el Fondo. Entre dichos riesgos, los mas significativos son los tipos
de interés, los tipos de cambio y las cotizaciones de los titulos que el Fondo
tenga en cartera.

e Riesgo de crédito: se trata del riesgo de gue puedan originarse pérdidas
potenciales debidas a cambios en la capacidad o intencién de la contraparte de
cumplir sus obligaciones financieras con el Fondo.

e Riesgo de liquidez: se produce cuando el Fondo no puede atender las peticiones
de reembolso de sus participes por encontrarse con dificultades en el momento
de realizar en mercado los activos en cartera.

La Sociedad Gestora tiene establecidos los mecanismos necesarios para controlar
la exposicion a los riesgos de mercado, credito y liquidez. En este sentido, el control
de los coeficientes normativos mencionados en el apartado 1.a), anterior, limitan la
exposicion a dichos riesgos.




Abando Eguities, Fondo de Inversion

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2013
(Expresada en euros)

b)

Bases de presentacion de las cuentas anuales

Imagen fiel

Las cuentas anuales, formuladas por los Administradores de la Sociedad Gestora
def Fondo, han sido preparadas a partir de los registros contables del Fondo,
habiéndose aplicado las disposiciones legales vigentes en materia contable qgue le
saon aplicables, con el objeto de mostrar la imagen fiel de su patrimonio, de su
situacion financiera y de sus resultados.

Las cuentas anuales adjuntas se encuentran pendientes de aprobacion por el
Consejo de Administracion de la Sociedad Gestora, si bien los Administradores
estiman gue seran aprobadas sin modificaciones significativas.

Principios contables

Para la elaboracion de estas cuentas anuales se han seguido los principios y
criterios contables y de clasificacion recogidos, fundamentalmente, en la Circular
3/2008 de la Comisidn Nacional del Mercado de Valores, la cual entrd en vigor con
fecha 31 de diciembre de 2008. Los principios mas significativos se describen en la
Nota 3. No existe ningun principio contable de aplicacidn obligatoria que, siendo
significativo su efecto sobre estas cuentas anuales, se haya dejado de aplicar.

Comparabilidad

Las cuentas anuales al 31 de diciembre de 2013 se presentan atendiendo a la
estructura y principios contables establecidos en la normativa vigente de la
C.N.M.V.

Los Administradores de la Entidad presentan, a efectos comparatives, con cada una
de fas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de
cambios en el patrimonio neto, ademas de las cifras del ejercicio 2013, las
correspondientes al ejercicio anterior.

No se han producido medificaciones contables gue afecten significativamente a la
comparacion entre las cuentas anuales de los gjercicios 2013 y 2012.

Estimaciones contables y correccion de errores

En determinadas ocasiones los Administradores de la Sociedad Gestora han
realizado estimaciones para obtener {a valoracion de algunos activos, pasivos,
ingresos, gastos y compromisos que figuran registrados en las cuentas anuales.
Dichas estimaciones se refieren, principalmente, al valor razonable y a las posibles
pérdidas por deterioro de determinados activos financieros, si las hubiera. Aln
cuando éstas se consideren las mejores estimaciones posibles, en base ala
informacidn existente en el momento dei calculo, acontecimientos futuros podrian
obligar a modificarlas prospectivamente, de acuerdo con la normativa vigente,




Abande Equities, Fondo de Inversion

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2013
(Expresada en euros)

En cualquier caso, el valor liquidativo del Fonde se vera afectado por las
fluctuaciones de los precios del mercado y otros riesgos asociados a las inversiones
financieras.

No existen cambios en las estimaciones contables ni errores que se hubieran
producido en ejercicios anteriores y hayan sido detectados durante los ejercicios
2013 y 2012.

Las cifras contenidas en los documentos que componen estas cuentas anuales, el
balance, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y
esta memoria, estan expresadas en euros, excepto cuando se indique expresamente.

3. Resumen de los principios contables y normas de valoracion mas
significativos

Los principios contables mas significativos aplicados en la formulacion de estas cuentas
anuales han sido los siguientes:

a) Principio de empresa en funcionamiento

En la elaboracion de las cuentas anuales se ha considerado que la gestion del
Fondo continuara en el futuro previsible. Por tanto, |la aplicacién de las normas
contables no esta encaminada a determinar el valor del patrimonio a efectos de su
transmisioén global o parcial ni el importe resultante en caso de su liquidacién.

b)  Principio del devengo

Los ingresos y gastos se registran contablemente en funcion del periodo en que se
devengan, con independencia de cuando se produce su cobro o pago efectivo.

¢}  Deudores

|.a valoracion inicial se realiza por su valor razonable que, salvo evidencia en
contrario, es el precio de la transaccion, que equivale al valor razonable de la
contraprestacion entregada mas los costes de transaccion gue les sean
directamente atribuibles.

La valoracion posterior se hace a su coste amortizado. Los intereses devengados
se contabilizan en la cuenta de pérdidas y ganancias aplicando el método del tipo
de interes efectivo. No obstante, aquellas partidas cuyo importe se espere recibir en
un plazo de tiempo inferior a un afio se valoran por su valor nominal.

Las pérdidas por deterioro del valor de las partidas a cobrar se calculan teniendo en
cuenta los flujos de efectivo futuros estimados, descontados al tipo de inferés
efectivo calculado en el momento del reconocimiento. Las correcciones valorativas
por deterioro asi como su reversién se reconocen como un gasto o un ingreso en la
cuenta de pérdidas y ganancias.
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Abando Equities, Fondo de Inversion

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2013
(Expresada en euros)

d)  Cartera de inversiones financieras

Los activos de la cartera de inversiones financieras han sido considerados como
activos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y
ganancias. Los principales productos financieros recogidos en la cartera, asi como
la determinacion de su valor razonable se describen a continuacion:

e Valores representativos de deuda: valores que suponen una deuda para su
emisor y que devengan una remuneracion consistente en un interés establecido
contractualmente.

El valor razonable de los valores representativos de deuda cotizados se
determina por los precios de cotizacion en un mercado, siempre y cuando éste
sea activo y los precios se obtengan de forma consistente. Cuando no estén
disponibles precios de cotizacion el valor razonable se corresponde con el precio
de la transaccion mas reciente siempre gue no haya habido un cambio
significativo en las circunstancias econémicas desde €l momento de la
transaccién.

En caso de que no exista mercado activo para el instrumento de deuda se
aplican técnicas de valoracion, como precios suministrados por intermediarios,
emisores o difusores de informacion, utilizacidn de transacciones recientes de
mercado realizadas en condiciones de independencia mutua entre partes
interesadas y debidamente informadas si estan disponibles, valor razonable en el
momento actual de otro instrumento que sea sustancialmente el mismo o
modelos de descuento de flujos vy valoraciéon de opcicnes en su caso.

Los intereses devengados no cobrados de valores representativos de deuda se
periodifican de acuerdo con el tipo de interés efectivo y forman parte del
resultado del ejercicio.

s [nstrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras
entidades, tales como acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza
de instrumentos de capital para el emisor.

El valor razonable de los instrumentos de patrimonio cotizados lo establece el
cambio oficial de cierre del dia de la fecha del balance, si existe, o inmediato
habil anterior ¢ el cambio medio ponderado si no existiera precio oficial de cierre.

e Depositos en entidades de credito: depédsitos que el Fondo mantiene en
entidades de crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe de
"Tesoreria”.

Se considera valor razonable el precio que iguala el rendimiento interno de la
inversion a los tipos de mercado vigentes en cada momento.

11




Abando Equities, Fondo de Inversion

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2013 !
(Expresada en euros)

e Acciones o participaciones de ofras Instituciones de Inversion Colectiva: su valor
razonable se establece en funcion del valor liguidativo o valor de cotizacion del
dia de referencia. En el caso de que para el dia de referencia no se calculara un
valor liquidativo, se utiliza el ultimo valor liquidativo disponible. Para las
inversiones en Instituciones de Inversion Colectiva de Inversion Libre,
Instituciones de Inversion Colectiva de Instituciones de Inversién Colectiva de
Inversion Libre e Instituciones de Inversion Colectiva extranjeras similares, segiin
el articulo 48.1. j) del Real Decreto 1082/2012, se utilizan, en su caso, valores
liguidativos estimados.

o Derivados: incluye, entre otros, las diferencias de valor en los contratos de
futuros y forwards, las primas pagadas/cobradas por warrants y opciones
compradas/emitidas, cobros o pagos asociados a los contratos de permuta
financiera, asi como las inversiones en productos estructurados.

El valor del cambio oficial de cierre el dia de referencia determina su valor
razonable. Para los no negociados en mercados organizados, la Sociedad
Gestora establece un modelo de valoracion en funcion de las condiciones
especificas establecidas en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre de 2010, de la
C.N.M.V., posteriormente modificada por la Circular 1/2012, de 26 de julio, de la
C.N.M.V.

Los activos en los gue cencurra un deterioro notorio e irrecuperable de su inversion,
se daran de baja con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los activos y pasivos financieros se dan de haja en el balance cuando se
traspasan, sustancialmente, todos los riesgos y beneficios inherentes a la propiedad
de los mismos.

€)  Adaquisicion y cesién temporal de activos

Las adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesion
se contabilizan por el importe efectivo desembolsado, cualquiera que sean los
instrumentos subyacentes, en la cuenta de activo correspondiente.

La diferencia entre este imporie y el precio de retrocesion se imputa como ingreso
en ia cuenta de pérdidas y ganancias utilizando el método del tipo de interés
efectivo.

i
L.as diferencias de valor razonable se imputan en |la cuenta de pérdidas y ganancias |
en el epigrafe de “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”. |

|

La cesion en firme del activo adquirido temporalmente se registra como pasivo
financiero a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias.

f) Instrumentos de patrimonio

l.os instrumentos de patrimonio cotizados se registran en el momento de su
contratacion por el valor razonable de la contraprestacion entregada, incluyendo los
costes de transaccion explicitos directamente atribuibles a la operacion.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2013
{Expresada en euros)

Las diferencias gue surjan como consecuencia de los cambios en el vaior razonable
de estos activos se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente
forma: las diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe
de “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros” o de
“Variacion del valor razonable en instrumentos financieros por operaciones de la
cartera interior o exterior’, segin los cambios se hayan liquidado ¢ no, utilizando
como contrapartida la cuenta de “Instrumentos de patrimonio”, de la cartera interior
o exterior del activo del balance.

g} Valores representativos de deuda

Los valores representativos de deuda se registran en el momento de su liquidacién
por el valor razonable de la contraprestacion entregada, incluyendo los costes de
transaccion explicitos directamente atribuibles a la operacion.

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable
de estos activos se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente
forma: las diferencias negativas ¢ diferencias positivas se registran bajo el epigrafe
de “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros” o de
“Variacion del valor razonable en instrumentos financieros por operaciones de la
cartera interior o exterior”, segun los activos se hayan liquidado ¢ no, utilizando
como contrapartida la cuenta de “Valores representativos de deuda’, de la cartera
intericr o exterior del activo del balance.

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012 no existen en la cartera operaciones de cesion
de valores en préstamo.

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012 no existen en la cartera operaciones de
permutas financieras.

h)  Moneda extranjera

En el caso de partidas monetarias gue sean tesoreria, débitos y créditos, las
diferencias de cambio, tanto positivas como negativas, se reconocen en la cuenta
de pérdidas y ganancias bajo el epigrafe de "Diferencias de cambio”.

Para el resto de partidas monetarias y no monetarias que forman parte de la cartera
de instrumentos financieros, las diferencias de cambio se tratan conjuntamente con
las pérdidas y ganancias derivadas de la valoracidn.

i) Valor liquidativo de las participaciones

La determinacion del patrimonio del Fondo a los efectos del calculo del valor
liguidativoe de las correspondientes participaciones que lo componen, se realiza de
acuerdo con los criterios establecidos en la Circular 68/2008, de 26 de noviembre, de
la C.N.M.V.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2013
(Expresada en euros)

i) Suscripciones y reembolsos

Las suscripciones y reembolsos de participaciones se contabilizan por el importe
efectivamente suscrito o reembolsado con abono o cargo, respectivamente, al
capitulc de "Participes” de pasivo del balance del Fondo.

De conformidad con el Reglamento de Gestion del Fondo, el precio de las
participaciones sera el valor liquidativo correspondiente al mismo dia de la solicitud
del interesado, determinandose de este modo tanto el nimero de participaciones
suscritas o reembolsadas, como el efectivo a reembolsar en su caso. Durante el
periodo que media entre la solicitud y la determinacién efectiva del precio de las
participaciones, el importe solicitado se registra en el capitulo de "Solicitudes de
suscripcion pendientes de asignar participaciones” del pasivo del balance del
Fondo.

K) Impuesto scbre beneficios

La cuenta de pérdidas y ganancias recoge el gasto por el Impuesto sobre
beneficios, en cuyo calculo se contempla el efecto del diferimiento de las diferencias
producidas entre la base imponible del impuesto y el resultado contable antes de
aplicar el impuesto que revierte en periodos subsiguientes.

Los pasivos por impuestos diferidos se reconocen siempre, en cambio los activos
por impuestos diferidos sélo se reconocen en la medida en que resulte probable
que la Institucion disponga de ganancias fiscales futuras que permitan la aplicacidn
de estos activos.

Los derechos a compensar en gjercicios posteriores por las pérdidas fiscales no
dan lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningun caso y
s6lo se reconocen mediante la compensacion del gasto por impuesto con la
frecuencia del calculo del valor liquidativo. Las pérdidas fiscales que puedan
compensarse se registran en el epigrafe de "Cuentas de orden - Pérdidas fiscales a
compensar".

4, Deudores

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2013 y 2012, es el siguiente:

2013 2012
Administraciones Plblicas deudoras 62 124,19 79 372,88
Operaciones pendientes de liquidar - 5 297,29
Otros 1 399,48 1 399,50
63 523,67 86 069,67
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2013
(Expresada en euros)

Ef capitulo "Administraciones Pdblicas deudoras” al 31 de diciembre de 2013y 2012 se
desglosa tal y como sigue:

2013 2012
Retenciones practicadas en el ejercicio sobre intereses y otros
rendimientos de capital mobiliario 32 613,41 47 530,46
Impuesto sobre beneficios a devolver de ejercicios anteriores 29 510,78 31 842,42
62 124,19 79 372,88

El capitulo “Deudores-Operaciones pendientes de liquidar” al 31 de diciembre de 2012,
recogia principalmente el importe de los dividendos de los dltimos dias del ejercicio
pendientes de liquidar.

5. Acreedores

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2013 y 2012, es el siguiente:

2013 2012
Administraciones Plblicas acreedoras 21718,95 2 954,85
QOperaciones pendientes de liquidar - 5 681,55
Otros 4 564,74 777777
26 283,69 16 414,17

El capitulo "Administraciones Publicas acreedoras” al 31 de diciembre de 2013 y 2012,
recoge las retencicnes practicadas en el ejercicio sobre reembolsos realizados por
participes.

El capitulo “Acreedores-Operaciones pendientes de liquidar” al 31 de diciembre de 2012,
recoge principalmente el importe de operaciones de compra de valores de los Ultimos
dias del ejercicio pendientes de liquidar.

El capitulo “Acreedores - Otros” recoge, principalimente, el importe de las comisiones de
gestion y depositaria pendientes de pago al cierre del ejercicio correspondiente.

Durante los ejercicios 2013 y 2012, el Fondo no ha realizado pagos que acumularan :
aplazamientos superiores a los legalmente establecidos. Asimismo, al cierre de ios
ejercicios 2013 y 2012, el Fondo no tiene saldo alguno pendiente de pago que acumule )
un aplazamiento superior al plazo legal estabiecido.
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6. Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de valores del Fondo, por tipo de activo, al 31 de diciembre de

2013 y 2012 se muestra a continuacién:

2013 2012

Cartera interior 269261147 4 401 020,97
Valores representativos de deuda 1678 130,36 3 094 460,82
Instrumentos de patrimonio 1014 481,11 1 306 560,15
Cartera exterior 2 530 477,08 6 541 056,56
Valores representativos de deuda 459 500,35 1493 120,92
Instrumentos de patrimonio 1 956 458,71 4404 614,92
Instituciones de Inversidn Colectiva 114 518,02 643 320,72
Intereses de la cartera de inversion 27 701,82 98 664,15
5 250 790,37 11 040 741,68

En los Anexos | y Il adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se detallan la cartera
de inversiones financieras del Fondo al 31 de diciembre de 2013 y 2012,
respectivamente.

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012 todos los titulos recogidos dentro de [a cartera de
inversiones financieras se encuentran depositados en Bankinter, S.A.

7. Tesoreria

El tipo de interés de remuneracion de la cuenta en el Depositario ha oscilado durante el
gjercicio 2013 para las cuentas en euros entre el 0,109% y el 0,245% (entre el 0,107% y
el 1,005% en 2012). Los saldos en cuentas corrientes en divisa estan remunerados al
0%, a excepcion de las cuentas en coronas noruegas, remuneradas al 0,815% (al 1,23%
en 2012).

8. Patrimonio atribuido a participes
Las participaciones por las que esta representado el Fondo son de iguales
caracteristicas, representadas por certificados nominativos sin valor nominal y que

confieren a sus propietarios un derecho de propiedad sobre dicho patrimonio.

El valor liquidativo de cada participacion al 31 de diciembre de 2013 y 2012 se ha
obtenido de la siguiente forma:

2013 2012
Patrimonio atribuido a participes 5 344 983,75 11 222 567,87
Numero de participaciones emitidas 468 475,86 1127 926,34
Valor liquidativo por participacion 11,66 9,95
Numero de participes 158 149
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2013
(Expresada en euros)

El movimiento del patrimonio atribuido a participes durante los ejercicios 2013 y 2012 se
recoge en el Estado de cambios en el patrimonio neto correspondiente.

El resultado del ejercicio, una vez considerado el Impuesto sobre beneficios, se distribuira
en la cuenta de "Participes" del Fondo.

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012 no existen participaciones significativas, de acuerdo
con o establecido en el articulo 31 del Real Decreto 1082/2012 de Instituciones de
Inversion Colectiva.

Durante el periodo comprendido entre el 23 de enero y 30 de enero de 2013, el
patrimonio del Fondo se ha disminuido en un 66,69% como consecuencia de los
reembolsos efectuados por varios participes. Tal como se establece en el articulo 30 del
Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, por el que se aprueba el Reglamento de
desarrollo de la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones, de Instituciones de Inversion
Colectiva, esta situacion se considera un hecho relevante y ha sido reportado a la
C.N.M.V el 26 de febrero de 2013.

9. Otras cuentas de orden

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2013 y 2012, es el siguiente:

2013 2012
Pérdidas fiscales a compensar 3 181 483,99 4 029 932,94
3181 483,99 4029 932,94

10. Administraciones Publicas y situacion fiscal

El régimen fiscal del Fondo esta regulado por el Real Decreto 4/2004, de 5 de marzo, por
el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley del Impuesto sobre Sociedades,
modificado por la Ley 23/2005, de 18 de noviembre, de reformas en materia tributaria
para el impulso a la productividad, por su desarrollo reglamentario recogido en el Real
Decreto 1777/2004, de 30 de julio, y sus modificaciones posteriores, encontrandose
sujeto en dicho impuesto a un tipo de gravamen del 1 por 100, siempre que el numero de
participes sea como minimo el previsto en el articulo quinto de la Ley 35/2003 y
sucesivas moedificaciones.

|as diferencias entre el resultado contable antes de impuestos y la base imponible del
impuesto sobre Sociedades corresponden, principalmente, a la compensacion en el
ejercicio 2013 de bases imponibles negativas por un importe de 848.448,95 euros.

El importe de las bases imponibles negativas pendientes de compensar al 31 de
diciembre de 2013 asciende a 3.181.483,99 euros.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado ef 31
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De acuerdo con la legisiacion vigente, las declaraciones para los diferentes impuestos a
los que el Fondo se halla sujeto no pueden considerarse definitivas hasta haber sido
inspeccionadas por las autoridades fiscales o haber transcurrido el plazo de prescripcion
de cuatro afios. El Fondo tiene abiertos a inspeccion todos los impuestos a los que esta
sujeto de los Giltimos cuatro ejercicios.

No existen contingencias significativas que pudieran derivarse de una revision por las
autoridades fiscales.

11. Otra informacion

La Sociedad Gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las
previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones y en el articuio
139 del Real Decrete 1082/2012. Para ello, la Sociedad Gestora ha adoptado
procedimientos para evitar conflictos de interés y asegurarse de que las operaciones
vincuiadas se realizan en interés exclusivo del Fondo y a precios de mercado. Los
informes periddicos incluyen, segln lo establecido en la Circular 4/2008, informacion
sobre las operaciones vinculadas realizadas. Asimismo, incluyen las posibles
operaciones vinculadas realizadas por cuenta del Fondo con la Sociedad Gestora o con
personas o entidades vinculadas a la Sociedad Gestora, indicando la naturaleza, riesgos
y funciones asumidas en dichas operaciones.

Adicionalmente, en la Nota de “Actividad y gestion del riesgo” se indica el importe de las
comisiones retrocedidas con origen en las Instituciones de Inversion Colectiva
gestionadas por entidades pertenecientes al Grupo de la Sociedad Gestora, en caso de
que se hubieran producido durante el ejercicio.

Respecto a la operativa que realiza con el Depositario, en la Nota de “Tesoreria” se
indican las cuentas que mantiene el Fondo con el Depositario y en los Anexos | y Il se
recogen las adquisiciones temporales de activos realizadas con éste, al 31 de diciembre
de 2013 y 2012, respectivamente.

Al tratarse de una entidad que por sus peculiaridades no dispone de empleados ni
oficinas y que por su haturaleza debe estar gestionada por una Sociedad Gestora de
Instituciones de Inversién Colectiva, los temas relativos a la proteccion del medio
ambiente y la seguridad y salud del trabajador aplican exclusivamente a dicha Sociedad
Gestora.

Los honorarios percibidos por PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L., por servicios de
auditoria de cuentas anuales de los ejercicios 2013 y 2012, han ascendido a 3 miles de
euros, respectivamente. En los citados ejercicios no se han prestado ofros servicios
diferentes de la auditoria por parte de la sociedad auditora o empresas vinculadas a la
misma.
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Abando Equities, Fondo de Inversion

Informe de gestion del ejercicio 2013

1.- ANALISIS DEL MERCADO FINANCIERO Y DE L A ECONOMIA EN 2013

Las bolsas de los paises mas avanzados han cerrado el afio con fuertes ganancias:

E.E.UU.

Down Jones + 26,50%
S&P 500 + 29,60%
Nasdag + 38,30%
Europa

Alemania + 25,50%
Francia + 18,00%
Reino Unido +14,40%
Japén + 58,70%

Los paises periféricos de Europa se han visto beneficiados de la relajacion de la crisis de
deuda y sus indices también han tenido un buen comportamiento:

Esparia + 22.70%
Grecia + 28,10%
Portugal + 16,00%
ltalia + 16,60%

Por el contrario, las bolsas de los paises emergentes han evolucionado peor, como
consecuencia, entre otros, de las salidas de capitales y las dudas respecto al menor
crecimienio de China:

Brasil - 15,50%
Rusia - 5,50%
India + 9,00%
China - 6,70%

Politicas monetarias

En Europa, el BCE esta siguiendo una politica monetaria expansiva, habiendo bajado el
tipo de interés de referencia hasta el 0,25%, y se espera que extienda, al menos hasta
2015, las adjudicaciones plenas en las subastas de liquidez. Con estos y otros estimulos
pretende evitar el riesgo de deflacion, dar financiacion a las pymes, reducir las elevadas
tasas de paro y apuntalar el incipiente crecimiento econdémico.

En EEUU, aunque la economia va mejor que la europea, ia FED, que habia anunciado el
inicio del tapering, luego lo aplazé, ante la necesidad de percibir mayores evidencias de
solidez econémica, reduccion de las cifras de desempleo y de alcanzar un acuerdo fiscal
y de elevacién del techo de deuda. Finalmente, parece que el inicio del tapering tendra
lugar en enero de 2014 y que la disminucién del volumen de compras de Deuda del
Tesoro y otros activos ligados al mercado inmaobiliario, se llevara a cabo de forma gradual
a lo largo de 2014. No se esperan cambios en los tipos de interés que estan en el
0/0,25%.

El Banco de Jap6n ha ampliado sus esfuerzos en materia de estimulos monetarios con el

gran desafio de sacar al pais de su espiral deflacionista y buscar mayor estabilidad
economica.
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Los paises emergentes, que sufrieron fuertes salidas de capitales cuando la FED empez6
a hablar de tapering, han tenido que introducir cambios en sus politicas monetarias,
elevando los tipos de interés, con objeto de neutralizar los desequilibrios en la liquidez y
frenar la depreciacion de sus divisas.

Crisis de deuda europea

A pesar de haberse vivido nuevos sobresaltos procedentes de Grecia, Portugal e Italia,
se ha evitado el efecto contagio al resto de economias periféricas. La relajacion en la
implantacién de ajustes fiscales entre los paises europecs ha favorecido también la
relajacion de la crisis de deuda. Las grandes reformas acometidas eran reconocidas por
el mercado, lo que provocaba fuertes estrechamientos entre las curvas de los paises
periféricos y core.

En el caso de Espafia, se ha valorado la mejora de la balanza por cuenta corriente y de
su competitividad, un mayor control del déficit y la relativa estabilidad politica, asi como el
acuerdo de finalizacion del programa de rescate a la banca. Ello ha permitido la
colocacion con éxito de la deuda publica y una importante reduccion de la prima de
riesgo. La valoracion de las agencias de rating también ha mejorado.

Se avanza en la creacidon de unas bases mas sdélidas a nivel europeo, gracias a nuevos
pasos en la unién bancaria, con la aprobacion del BCE como supervisor dnico y la
aprobacion del Mecanismo Unico de Resolucidn, en el que se incluira la creacién de un
fondo comun al que podran acudir las entidades con problemas. Este fondo comun tendra
dos periodos separados, uno de transicion, de aproximadamente 10 afios, y otro
posterior, en el que se fusionaran todos los fondos nacionales hasta la completa
formacién de un Gnico fondo.

Bonos, divisas y materias primas

En renta fija soberana, el temor al inicio del tapering, provocé continuas ampliaciones en
la rentabilidad de los bonos, especialmente en el bono americano:

Tipos a largo
31.12.2012 31.12.2013
Zona Euro ............ 1,30% 1,95%
EEUU ............. 1,75% 3,00%

En divisas, tras la devaluacidn que sufria el euro en los primeros meses de 2013, que
ilegd a cambiarse a 1,28 $/€, la relajacion de |a crisis de la deuda europea y las mejores
perspectivas econdmicas, fueron mejorando gradualmente la cotizacién que cerrd el afio
en 1,37 $/€. La expansion monetaria de Japon, ha llevado al yen a minimos de 5 afios
frente a las principales monedas como el euro o el d6lar.
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Aungue la cotizacion del petréleo se ha movido en 2013 entre 100 y 117 $/barril, ha
cerrado el afio en los mismos niveles que en 2012. En general todas las materias primas
se han depreciado, destacando el cro vy la plata:

Variacién %

Petrdleo ... 0%
OF0 o -28%
Plata ... -36%
Cobre ... -7%
Aluminio ... -12%
Niguel ... -18%
Plomo ..o -3%
ZING oo +1%

Comportamiento sectorial

Se ha producido una clara rotacion hacia ciclicos, destacando la industria del automovil,
apoyada en el fortalecimiento de expectativas de las economias desarrolladas asi como
en una estabilizacidon en las de China.

El sector de Telecomunicaciones se ha beneficiado de los movimientos corporativos.

El sector bancario ha experimentado una buena evolucion en el segundo semestre,
debido a la fuerte relajacion de las primas de riesgo y las expectativas de que se
suavizaran las reglas de calculo de la ratio de capital a nivel sectorial.

El Gnico sector que ha cedido terreno en el afio ha sido la industria basica, arrastrado por

las principales mineras, donde pesaba claramente la desaceleracién en la demanda de
China, con su consiguiente impacto en el precio de las materias primas.

2.- INFORMACION SOBRE LA ACTIVIDAD Y RENTABILIDAD DEL FONDO

2.1 Politica de inversiones

Este Fondo puede invertir tanto en renta variable espafiola y extranjera como en renta
fija, manteniendo la liquidez en Deuda Publica Repo.

22 Objetivos vy politicas de gestion del riesgo

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por el Fondo esta destinado a la
consecucion de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los
riesgos de mercado, crédito y liquidez, de acuerdo a los limites y coeficientes
establecidos por la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion
Colectiva y desarrollados por el Real Decreto 1.309/2005, de 4 de noviembre, por el que
se reglamenta dicha Ley y las correspondientes Circulares emitidas por la Comision
Nacional del Mercado de Valores.

!
]
|
!
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2.3 Comparacion de la cartera a valor efectivo, al 31.12.13
31.12.13 31.12.12
Importe % Imporie %

CARTERA INTERIOR ... 2.699.706,08 51,42% m3.693,16 40,16%
Deuda Piblica repo ......... 1.468.273,18 27,96% 2.319.477.47 21,01%
Renta fija nacional.............. 216.951,79 4.13% 807.655,54 7.32%
Renta variable nacional.... 1.014.481,11 19,32% 1.306.560,15 11,83%
CARTERA EXTERIOR ..., 2.551.084,29 48,58% 6.007.048,52 59,84%
Renta fija extranjera.................... 480,107,56 9,14% 1.559.112,88 14,12%
Renta variable extranjera .... 1.956.458,71 37,26% 4.404.614,92 39,89%
Fondos de inversidn extranjeros 114.518,02 2,18% 043.320,72 5,83%
TOTALES ............ 5.250.790,37 100,00% 11.040.741,68 100,00%

2.4

Resultados del Fondo afio 2013

En este ejercicio el Fondo ha obtenido un resultado positivo de 848.448,85 euros que se
propone traspasar a la cuenta de participes.

25

Rentabilidad de las participaciones

El valor liquidativo de las participaciones de ABANDO EQUITIES ha aumentado un

17,17% durante el
presente ejercicio:

Patrimonio Numero de Valor de
{miles de euros) participaciones cada
participacion
Afio 2012 .......... 11.222 567,87 1.127.926,34220 9,94973
Afo 2013 ... 5.344.983,75 458.475,85535 11,65816

3.- REPRESENTACION, GESTION Y CONTROL

La gestion de los activos que constituyen el patrimonio del Fondo, asi como las funciones
de administracion y representacion las realiza Dux Inversores S.G.[.I.C., S.A,, siendo la
entidad depositaria Bankinter, S.A.

La auditoria de! Fondo ha sido confiada a la firma PricewaterhouseCoopers. Los estados
financieros y los documentos de informacion de ABANDO EQUITIES, Fl se someten
anualmente a un examen, de acuerdo con las normas de auditoria generalmente
aceptadas, determinando si los mismos presentan adecuadamente la situacion
econdmica y financiera del Fondo segun los principios de contabilidad generalmente

aceptados.

Por otro lado, corresponde a los servicios de inspeccidn financiera de la Comisidn
Nacional del Mercado de Valores 1a inspeccion del Fondo, asi como de la gestora y el
depositario, y la vigilancia del cumplimiento de cualesquiera obligaciones impuestas por
la Ley 35/2003, de 4 de noviembre y disposiciones posteriores, sin perjuicio de las
facultades expresamente atribuibles a otros Departamentos u Organismos.
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4.- ACONTECIMIENTOS POSTERIORES Y PREVISIONES i

Aunque va a ser muy dificil igualar los resultados de 2013, el presente afio se inicia con
unas buenas perspectivas:

¢ El clima politico ha mejorado sustancialmente en las economias avanzadas, con
el preacuerdo presupuestario americano, ia gran coalicion alemana y los avances
en la Unién Bancaria Europea.

e El crecimiento de la economia global vendra de la mano de un afianzamiento de la
recuperacion en las economias avanzadas, asi como de una reaceleracién de las
emergentes:

e EEUU, apoyado en la mejora del consumo y en el menor esfuerzo fiscal, se
fortalecera liegando a ritmos de crecimiento cercanos al 3%. La Reserva Federal
ha comenzado el recorte de su politica de compras de activos, de forma muy
gradual, recalcando su flexibilidad y atencién no solo a los datos de paro sino
tambiéen a la inflacién, con el objetivo de finalizar la compra de activos antes de
acabar el 2014 y posponiendo el inicio de la subida de tipos hasta la segunda
mitad del 2015 cuando el paro esté muy por debajo del 6,5%.

La Zona Euro, liderada por Alemania y con los paises de ia periferia, como ltalia y
Espaia, abandonando los nimeros rojos, saldra de |a doble recesidn con un
crecimiento del 1,1%. El BCE mantendra su postura mas expansiva gue nunca,
mostrando una clara determinacion de apoyar la incipiente recuperacion de la
economia, y volvera a actuar con nuevas medidas en el caso de que se agudicen
las divergencias europeas y/o aumente el riesgo de defiacion.

¢ En relacion con la economia espaniola se han producido buenas noticias: La prima
de riesgo (diferencial entre la rentabilidad del bono espafiol a 10 afios y del bono
aleman al mismo plazo) se ha situado por debajo de los 200 puntos basicos (2%),
situacion que no se veia desde mayo de 2011, v las previsiones del FMI y otros
organismos para nuestra economia también han mejorado. Sin embargo, ia cifra
de desempleo sigue siendo elevadisima y el nivel de nuestra deuda sigue
aumentando mucho.

e Las economias emergentes son las mas vulnerables a la retirada de los estimulos
de la FED, aunque la salida de flujos vista en 2013, permitird que los efectos sean
mas moderados.

e Este entorno de recuperacion econdmica, con tipos oficiales bajos en las
economias avanzadas y estrechamiento de los diferenciales periféricos, apoya a
la renta variable, que ademas encontrara el soporte en nuevas entradas de flujos
en busca de rentabiiidad y en los movimientos corporativos. Aungue los muiltiplos
alcanzados por la renta variable se han ajustado de forma significativa, su
potencial adicional vendra de la mano de la recuperacion de beneficios
empresariales. Esta recuperacion de beneficios sera mas dindmica en Europa, al ;
encontrarse todavia un 28% por debajo de los niveles del 2006, mientras que en
EEUU ios beneficios empresariales estan ya en maximos.
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5.- EVOLUCION PREVISIBLE DE ABANDO EQUITIES, FONDO DE INVERSION

Abando Equities sigue una politica de inversiones muy prudente, con una perspectiva de
medio y largo plazo, en la que se persigue el crecimiento de su patrimonio

Las estimaciones para el afio 2014 son, en general, bastante favorables. Hay aspectos
muy positives, entre ellos las previsiones de resultados empresariales. Por el contrario,
hay otros, de caracter geopolitico, que generan mucha incertidumbre, como son las crisis
de Egipto, Irak, Siria, Ucrania, Venezuela y otros paises, que pueden dificultar el
abastecimiento de gas y petréleo y encarecer los precios de estas materias primas,
ralentizando la recuperacion econdémica.
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Formulacion de las cuentas anuales e informe de gestion

Reunidos los Administradores de Dux Inversores, Sociedad Gestora de Instituciones
de Inversidén Colectiva, S.A., en fecha 26 de Marzo de 2014, y en cumplimiento de la
legislacion vigente, proceden a formular las cuentas anuales y el informe de gestidn
del ejercicio comprendido enfre el 1 de Enero y el 31 de diciembre de 2013 de
Abando Equities Fl, {as cuales vienen constituidas por los documentos anexos que
preceden a este escrito.

a)  Balance de situacion al 31 de diciembre de 2013y 2012

b) Cuentas de pérdidas y ganancias, y Estado de cambios en el Patrimonio
Neto correspondientes al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de
2013y 2012,

c}] Memoria de las cuentas anuales comrrespondiente al ejercicic anual
terminado el 31 de diciembre de 2013.

d) Informe de gestion del ejercicio 2013.

FIRMANTES FIRMA

D. Alberto Erhardt Alzaga
[Presidenfe del Consejo)

D. Alvaro Llanza Figueroa

{Vocall

b
D. Nicanor Ruiz de Az(a Gaztelu e LA / /L
(Vocall f

AU

D. Alfredo Ruiz de AzUq Basarrate
(Secretario del consejo)




