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Cuentas Anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 
de diciembre de 2024	
  	
  	
  	
  	
  

 
ACTIVO    2024    2023 
     
Activo no corriente     -   -   
Inmovilizado intangible     -  -  
     
Inmovilizado material     -  -  
    Bienes inmuebles de uso propio     -  -  
    Mobiliario y enseres     -  -  
     
Activos por impuesto diferido     -  -  
     
Activo corriente  234 831,32  1 084 076,75  
Deudores  5 291,31  7 419,88  
     
Cartera de inversiones financieras  81 711,18  420 875,22  
     
    Cartera interior     -  135 949,34  
        Valores representativos de deuda     -  -  
        Instrumentos de patrimonio     -  -  
        Instituciones de Inversión Colectiva     -  135 949,34  
        Depósitos en Entidades de Crédito     -  -  
        Derivados     -  -  
        Otros     -  -  
     
    Cartera exterior  81 711,18  284 925,88  
        Valores representativos de deuda     -  -  
        Instrumentos de patrimonio     -  -  
        Instituciones de Inversión Colectiva  81 711,18  284 925,88  
        Depósitos en Entidades de Crédito     -  -  
        Derivados     -  -  
        Otros     -  -  
     
    Intereses de la cartera de inversión     -  -  
     
    Inversiones morosas, dudosas o en litigio     -  -  
     
Periodificaciones     -  -  
     
Tesorería  147 828,83  655 781,65  
     
TOTAL ACTIVO  234 831,32  1 084 076,75  
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Cuentas Anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 
de diciembre de 2024	
  	
  	
  	
  	
  

	
  
	
  
PATRIMONIO Y PASIVO    2024    2023 
     

Patrimonio atribuido a partícipes o accionistas  209 111,74  1 060 160,90  
       

    Fondos reembolsables atribuidos a partícipes o accionistas  209 111,74  1 060 160,90  
        Capital     -  -  
        Partícipes  (49 894,99)  720 683,71  
        Prima de emisión     -  -  
        Reservas  310 055,88  310 055,88  
        (Acciones propias)     -  -  
        Resultados de ejercicios anteriores     -  -  
        Otras aportaciones de socios     -  -  
        Resultado del ejercicio  (51 049,15)  29 421,31  
        (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  25 719,58  23 915,85  
    Provisiones a corto plazo     -  -  
    Deudas a corto plazo     -  -  
    Acreedores  25 719,58  23 915,85  
    Pasivos financieros     -  -  
    Derivados     -  -  
    Periodificaciones     -  -  
      

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO  234 831,32  1 084 076,75  
	
  
CUENTAS DE ORDEN    2024    2023 
     

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

Otras cuentas de orden  1 084 360,18  1 113 781,49  
    Valores cedidos en préstamo por la IIC     -  -  
    Valores aportados como garantía por la IIC     -  -  
    Valores recibidos en garantía por la IIC     -  -  
    Capital nominal no suscrito ni en circulación     -  -  
    Pérdidas fiscales a compensar  1 084 360,18  1 113 781,49  
    Otros     -  -  
      

TOTAL CUENTAS DE ORDEN  1 084 360,18  1 113 781,49  
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Cuentas Anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 
de diciembre de 2024	
  	
  	
  	
  	
  

	
  
    2024    2023 
     
Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos     -  -  
Comisiones retrocedidas a la Institución de Inversión Colectiva     -  -  
Gastos de personal     -  -  
      
Otros gastos de explotación  (6 167,32)  (7 643,77) 
    Comisión de gestión     -  - 
    Comisión de depositario  (876,52)  (1 036,70) 
    Ingreso/gasto por compensación compartimento     -  - 
    Otros  (5 290,80)  (6 607,07) 
      
Amortización del inmovilizado material     -  -  
Excesos de provisiones     -  -  
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado     -  -  
      
Resultado de explotación  (6 167,32)  (7 643,77) 
      
Ingresos financieros  25 063,27  44 448,93  
Gastos financieros  (65,04)  -  
      
Variación del valor razonable en instrumentos financieros  3 082,65  (6 046,38) 
    Por operaciones de la cartera interior     -  (11 396,93) 
    Por operaciones de la cartera exterior  3 082,65  5 350,55  
    Por operaciones con derivados     -  -  
    Otros     -  -  
      
Diferencias de cambio  2 229,35  (1 515,97) 
      
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos 
financieros  (75 192,06)  178,50  
    Deterioros     -  -  
    Resultados por operaciones de la cartera interior  (75 192,06)  -  
    Resultados por operaciones de la cartera exterior     -  178,50  
    Resultados por operaciones con derivados     -  -  
    Otros     -  -  
      
Resultado financiero  (44 881,83)  37 065,08  
      
Resultado antes de impuestos  (51 049,15)  29 421,31  
Impuesto sobre beneficios     -  -  
      
RESULTADO DEL EJERCICIO  (51 049,15)  29 421,31  
	
  
	
  
 
 
 



	
   	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
	
  

Fondo Gre, F.I.L. (en liquidación)	
  
 
Estado de cambios en el patrimonio neto correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 
2024 
(Expresado en euros) 
 
	
  

Las Notas 1 a 13, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante del estado de cambios en el patrimonio neto correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2024. 
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A) Estado de ingresos y gastos reconocidos    31 de diciembre de 2024  31 de diciembre de 2023 
       

Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias  (51 049,15)  29 421,31  
      

Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a partícipes y accionistas  -   -  
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias  -   -  
      

Total de ingresos y gastos reconocidos  (51 049,15)  29 421,31  
 
B) Estado total de cambios en el patrimonio neto 

 

    Partícipes     Reservas    
 Resultados de ejercicios 

anteriores    
 Resultado del 

ejercicio    
 Otro patrimonio 

atribuido     Total  
             

Saldos al 31 de diciembre de 2022  698 230,00   310 055,88   -   22 453,71   -   1 030 739,59  
Ajustes por cambios de criterio  -   -   -   -   -   -  
Ajustes por errores  -   -   -   -   -   -  
Saldo ajustado   698 230,00    310 055,88   -    22 453,71   -  1 030 739,59  
                   

Total ingresos y gastos reconocidos  -   -   -    29 421,31   -   29 421,31  
Aplicación del resultado del ejercicio   22 453,71   -   -   (22 453,71)   -  -  
Operaciones con partícipes                   
    Suscripciones  -   -   -   -   -  -  
    Reembolsos  -   -   -   -   -  -  
Otras variaciones del patrimonio  -   -   -   -   -  -  
                   

Saldos al 31 de diciembre de 2023   720 683,71    310 055,88   -    29 421,31   -   1 060 160,90  
Ajustes por cambios de criterio  -   -   -   -   -   -  
Ajustes por errores  -   -   -   -   -   -  
Saldo ajustado   720 683,71    310 055,88   -    29 421,31   -   1 060 160,90  
               

Total ingresos y gastos reconocidos  -   -   -   (51 049,15)  -   (51 049,15) 
Aplicación del resultado del ejercicio     29 421,31   -   -   (29 421,31)   -   -  
Operaciones con partícipes                
    Suscripciones  -   -   -   -   -   -  
    Reembolsos     (800 000,01)  -   -   -   -      (800 000,01) 
Otras variaciones del patrimonio  -   -   -   -   -   -  
               

Saldos al 31 de diciembre de 2024  (49 894,99)  310 055,88  -   (51 049,15)  -   209 111,74 
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Cuentas Anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 
de diciembre de 2024	
  	
  	
  	
  	
  

Exposición f iel del negocio y actividades principales 
 
El año 2024 finalizó con ganancias en la mayor parte de las bolsas y también en los 
principales índices de renta fija de bonos de gobiernos y de crédito de EE.UU. y 
Europa.  

El crecimiento económico se mantuvo resiliente en EE.UU., superando las previsiones 
del consenso y alcanzando ritmos en torno al 3% trimestral anualizado en el segundo 
y tercer trimestre del año. En la Eurozona, la reactivación económica ganó ritmo en el 
tercer trimestre, registrando el PIB un crecimiento del +0,4% trimestral. La trayectoria 
de la inflación subyacente fue de moderación gradual en la Eurozona y se situó en el 
2,7% a cierre de año. En EE.UU. el proceso de moderación se vio interrumpido en el 
mes de septiembre cuando se situó en el 3,3%, nivel en el que repitió en los dos 
meses posteriores.  

En este contexto, el año estuvo marcado por sucesivos cambios de expectativas de 
los inversores sobre las fechas de inicio y la cuantía de las bajadas de tipos oficiales. 
En la Eurozona, finalmente el BCE comenzó a bajar tipos en junio con un recorte de -
25pb, seguido de tres recortes adicionales de forma que el tipo Depósito finalizó el 
año en el 3%, 100pb por debajo de los niveles de enero. En EE.UU. la primera bajada 
de la Fed fue en septiembre y el recorte fue de -50pb, seguido de dos recortes de -
25pb, uno en noviembre y otro en diciembre. El tipo oficial finalizó el año en el rango 
4,25%-4,50%, 100pb por debajo de los niveles de enero.  

En los mercados de renta fija, en los primeros meses del año los inversores ajustaron 
sus expectativas retrasando la fecha prevista para el comienzo de las bajadas de tipos 
lo que se tradujo en un progresivo repunte de las TIRES de los bonos durante la 
mayor parte del primer semestre. En los mercados de crédito la dirección del 
movimiento en las TIRES fue similar, pero acompañado de progresiva reducción del 
diferencial en un contexto de fuerte demanda inversora por el activo. Durante la 
segunda parte del año, y a medida que el BCE y la Fed comenzaron a bajar tipos, se 
produjo una fuerte caída de las TIRES de los bonos de gobiernos y de empresas en 
EE.UU. y Eurozona llegado a situarse en mínimos anuales. Sin embargo, la decepción 
en los datos de inflación de EE.UU. y el tono más restrictivo de la Fed en su última 
reunión del año provocó nuevo repunte de TIRES en las últimas semanas de 2024. En 
el mercado de crédito, el diferencial continuó estrechándose.  

En el conjunto del año, la TIR del bono del gobierno alemán a 2 años cayó -1pb 
mientras que la del bono a 10 años subió +34pb. La prima de riesgo española 
comenzó el año en 96pb y a cierre de diciembre se situó en 69pb. Cabe señalar que 
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Cuentas Anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 
de diciembre de 2024	
  	
  	
  	
  	
  

la convocatoria de elecciones legislativas anticipadas en Francia en junio provocó un 
rápido aumento de su prima de riesgo, presión que se mantuvo el resto del año y 
finalizó 2024 en 83pb. En el crédito IG Zona Euro, el diferencial (medido con el índice 
ERL0) se redujo en el año a 100pb desde los 135pb de finales de 2023. En EEUU la 
TIR del bono del gobierno a 2 años cayó en el año -1pb mientras que la TIR del bono 
a 10 años subió +69pb.  

Las bolsas registraron fuertes subidas en el año tanto en la Eurozona como en EE.UU. 
La trayectoria del año no estuvo exenta de episodios de volatilidad. En particular a 
principios de agosto las subidas de tipos del Banco de Japón y la decepción en 
algunos datos de EE.UU. provocaron fuertes correcciones en las bolsas, si bien el 
sentimiento inversor se recuperó rápidamente. Otro evento que tuvo impacto en los 
mercados fueron las elecciones en EE.UU. a principios de noviembre. La rapidez en 
conocer los resultados (victoria de Trump en la presidencia y del partido republicano 
en el Congreso) dio paso a un rápido ajuste de posicionamiento de los inversores de 
cara a las medidas que pueda adoptar la Administración Trump, especialmente en 
materia de inmigración, aranceles e impuestos. Durante el mes de diciembre tanto el 
DAX alemán en Europa como el S&P500 y el Nasdaq en EE.UU. anotaron máximos 
históricos.  

En el año el EUROSTOXX50 subió un +8,28%, el DAX alemán +18,85% y el IBEX35 
+14,78%. El FTSE100 británico anotó subida de +5,69%. En Estados Unidos el SP500 
subió +23,31% y el Nasdaq +28,64%. En Japón, el Nikkei 225 avanzó +19,22%. En 
cuanto a los mercados emergentes latinoamericanos (medidos en moneda local) el 
MSCI Latin America retrocedió -14,68% en el periodo. 

En el mercado de divisas la victoria de Trump fortaleció al dólar frente al euro y la 
cotización finalizó el año en el 1,0354$/€. En el mercado del crudo, el precio del barril 
de Brent cayó en el año un -3,12%. 

De cara a 2025 la trayectoria de la inflación seguirá siendo clave y determinará las 
actuaciones de los Bancos Centrales especialmente en el caso de la Fed de EE.UU. 
que en la reunión de diciembre mostró cierta preocupación por los riesgos al alza en 
los precios. Asimismo, los inversores estarán muy pendientes de las medidas que 
pueda adoptar la nueva Administración de EE.UU. especialmente en materia de 
inmigración, aranceles e impuestos.  

Uso de instrumentos f inancieros 
 
Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por el Fondo, tal y como se 
describe en la memoria adjunta, está destinado a la consecución de su objeto social, 
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Cuentas Anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 
de diciembre de 2024	
  	
  	
  	
  	
  

ajustando sus objetivos y políticas de gestión de los riesgos de mercado, crédito, y 
liquidez de acuerdo con los límites y coeficientes establecidos por la Ley 35/2003 y 
desarrollados por el Real Decreto 1082/2012. 
 
Gastos de I+D y medioambiente 
 
A lo largo del ejercicio 2024 no ha existido actividad en materia de investigación y 
desarrollo. 
 
En la contabilidad del Fondo correspondiente a las cuentas anuales del ejercicio 2024 
no existe ninguna partida que deba ser incluida en el documento aparte de 
información medioambiental. 
 
Riesgo de sostenibil idad 
 
Las inversiones del fondo pueden estar sujetas a riesgos de sostenibilidad. Estos 
incluyen riesgos medioambientales (como por ejemplo exposición al cambio climático 
y riesgos de transición), riesgos sociales (por ejemplo, desigualdad, salud, inclusión, 
relaciones laborales, etc.) y de gobernanza (falta de supervisión sobre aspectos 
materiales de sostenibilidad o falta de políticas y procedimientos relacionados con la 
ética de la entidad). El riesgo de sostenibilidad de las inversiones dependerá, entre 
otros, del tipo de emisor, el sector de actividad o su localización geográfica. La 
sociedad gestora cuenta con herramientas y procedimientos para la integración de 
los riesgos de sostenibilidad en los procesos de inversión. Se aplican criterios de 
análisis tanto valorativos como excluyentes en sectores especialmente expuestos a 
riesgos de sostenibilidad definidos en las Políticas de Inversión Socialmente 
Responsable (ISR) y de Sostenibilidad de la Sociedad Gestora, con una evaluación de 
la calidad Ambiental, Social y de Gobernanza (ASG) de las inversiones del fondo, de 
acuerdo con una metodología de análisis propia. Esta valoración ASG se basa en 
información relativa a los emisores de los activos, la cual es proporcionada por 
proveedores de datos ASG externos y da lugar a una puntuación ASG de cada 
emisor. Esta valoración se podrá utilizar como un elemento más en la toma de 
decisiones de inversión, complementando el análisis de riesgos financieros. Además, 
la sociedad gestora podrá lleva a cabo actividades de engagement en las compañías 
en las que invierte, teniendo en cuenta aspectos ASG según se define en la Política 
de Engagement. El Fondo no tiene en consideración las principales incidencias 
adversas en su gestión al no tomarse en cuenta en las decisiones de inversión. 
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Cuentas Anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 
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Adicionalmente, este Fondo no promueve características ambientales y/o sociales ni 
persigue un objetivo sostenible. Así mismo, las inversiones subyacentes a este 
producto financiero no tienen en cuenta los criterios de la UE para las actividades 
económicas medioambientalmente sostenibles. 
 
Periodo medio de pago a proveedores 
 
Durante el ejercicio 2024, el Fondo no ha realizado pagos que acumularan 
aplazamientos superiores a los legalmente establecidos diferentes a los descritos en 
la memoria. Asimismo, al cierre del ejercicio 2024, el Fondo no tiene saldo alguno 
pendiente de pago que acumule un aplazamiento superior al plazo legal establecido. 
 
Acciones propias 
 
Al Fondo no le aplica lo referente a las acciones propias. 
 
Acontecimientos posteriores al cierre al 31 de diciembre de 2024 
 
Desde el cierre del ejercicio, al 31 de diciembre de 2024, hasta la fecha de este 
informe de gestión, no se han producido hechos posteriores de especial relevancia 
que no se señalen en la memoria. 
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Santander Asset Management, SA, SGIIC, dispone de una política remunerativa propia que 
puede consultarse en la propia página web de la entidad Gestora 
(https://www.santanderassetmanagement.es/informacion-corporativa/). Esta política es 
específica para la compañía y está adaptada al sector de gestión de activos, la normativa 
específica que regula a nuestra entidad y, además, se adhiere en la medida de los posible a la 
política de remuneración del Grupo Santander. Dicha política aplica a todos sus empleados y 
promueve la gestión adecuada y eficaz de los riesgos dentro de la estrategia empresarial, los 
objetivos, los valores y los intereses a largo plazo propios y de las instituciones de inversión 
colectiva que gestiona.  
 
Dicha política remunerativa consiste en una retribución fija, en función del nivel de 
responsabilidad asumido y una retribución variable, vinculada a la consecución de unos 
objetivos previamente establecidos y a una gestión prudente de los riesgos.  Asimismo, la 
política recoge un sistema especial de liquidación y pago de la retribución variable aplicable 
al colectivo que desarrolla actividades profesionales que pueden incidir de manera 
significativa en el perfil de riesgo o ejercen funciones de control; facilitándose a continuación 
de forma detallada información sobre datos cuantitativos y de carácter cualitativo sobre dicha 
política.  

 
1.  Datos cuantitativos: 

 
En virtud del artículo 46.bis.1 de la Ley 35/2003, la Gestora publica, como complemento a la 
información ya recogida en el informe semestral del segundo semestre de 2024 en relación a 
la política de remuneración de la Gestora, un anexo en las cuentas anuales del ejercicio 2024 
de cada uno de los fondos de inversión que administra con información sobre la cuantía total 
de la remuneración devengada durante el ejercicio 2024 por la Gestora, en agregado para 
toda la plantilla así como el desglose de las remuneraciones de empleados con especial 
relevancia en el perfil de riesgo de las IIC, incluyendo altos cargos, y entre remuneración fija y 
variable. 
 
La plantilla activa a 31/12/2024 de Santander Asset Management, SA, SGIIC y de SAM SGIIC, 
S.A. Germany branch contó con una remuneración anual fija (Salario Anual bruto) de 
15.442.800 Euros al final del ejercicio 2024. El total número de empleados de Santander 
Asset Management SA SGIIC y de su sucursal en Alemania a 31/12/2024 es de 210, siendo 
todos ellos elegibles para recibir retribución variable correspondiente al ejercicio 2024 (cuya 
cuantía se informa, como se ha indicado anteriormente, en este documento anexo a las 
cuentas anuales de los fondos de inversión de 2024 en el cuadro que se adjunta a 
continuación). 
 
En referencia a la alta dirección, el número de empleados en esta categoría asciende a 12 
personas, siendo su retribución total fija (salario) de 2.038.789 euros. 
El número de empleados en la gestora considerados como colectivo identificado en España 
asciende a 28 personas empleadas al final del ejercicio 2024, siendo su total de remuneración 
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de retribución fija (Salario Anual Bruto) 3.842.229 Euros y su Remuneración variable 
3.187.618 Euros para el ejercicio 2024, más un Consejero independiente, que no cobra 
retribución variable y cuya retribución fija asciende a 33.750 Euros en el ejercicio 2024.  
 
Resumen retribuciones totales de la plantilla devengadas correspondientes al ejercicio 2024: 
 

 Euros (planti l la activa a 31/12/2024)* 

 

Remuneración 
fija 

Aportaciones 
plan de 
empleo 

Remuneración 
variable 

correspondiente 
al ejercicio 2024** 

Remuneración 
pagada por 

Incentivos a largo 
plazo en el ejercicio 

Número de 
beneficiarios 

Altos cargos 2.038.789 230.365 1.832.250 85.053 12 

Resto de empleados 13.404.011 480.220 7.079.663 300.505 198 

Total 15.442.800 710.586 8.911.913 385.558 210 

*Estos datos incluyen: Santander Asset Management, S.A, SGIIC y su sucursal en Alemania. 
**Esta Remuneración Variable sigue para su pago y/o diferimiento en su caso, los criterios señalados en el apartado 2.  
 
Por otra parte, se señala que no existe para los fondos de inversión de la Gestora que 
dispongan de una comisión de gestión de éxito o resultados, una remuneración variable de 
los gestores de dichos fondos ligada a este tipo de comisiones de gestión.  
 
2.  Contenido cualitativo: 
 
Santander Asset Management, S.A., S.G.I.I.C. dispone de una política remunerativa, siendo de 
aplicación al conjunto de empleados, y basada en los principios de competitividad y equidad.    

 
Esta política tiene 5 pilares principales: 

 
• Las remuneraciones serán compatibles con una gestión sana y efectiva del riesgo, 

recompensando la correcta aplicación de las políticas de riesgos y no incentivando 
una asunción excesiva de riesgos incompatible con el perfil de riesgo aprobado para 
la Gestora. 

• La remuneración será compatible con la estrategia a largo plazo de la compañía, sus 
valores y objetivos, e incluirá mecanismos para evitar conflictos de interés. 

• La remuneración será consistente con las tareas, experiencia y responsabilidad de 
cada director, responsable o empleado respetando la equidad interna y de mercado. 

• Se establece un adecuado equilibrio entre los elementos fijos y variables de las 
remuneraciones, de forma que se logre la total flexibilidad de la parte variable y no 
se establezcan incentivos para una asunción excesiva de riesgos. 

 
Estructura de la remuneración: 
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• Salario Fijo: Todos los puestos en la compañía tienen asignada una referencia salarial 
basada en las funciones y responsabilidades de cada posición.  

• Beneficios: Algunos marcados por convenio colectivo y otros dependen del puesto y 
responsabilidad (i.e.: aportación a plan de pensiones, etc.). 

• Otras compensaciones fijas: Bajo circunstancias especiales, la compañía puede 
asignar algún tipo de ayuda fija temporal, por ejemplo, en las asignaciones 
internacionales 

• Pagos variables: Los elementos variables serán competitivos en sus mercados de 
referencia, teniendo en cuenta gestoras comparables en dimensión, complejidad, 
presencia internacional, activos manejados y perfil de riesgo. 

• Bonus Anual: Cada empleado tiene asignado un bono de referencia así como un 
tope que vendrá expresado en cantidad fija o porcentaje de salario.  

• Otros componentes de remuneración variable: bajo determinadas circunstancias 
nuestra entidad podría establecer para determinados colectivos, en cada momento 
otros componentes de remuneración variable a largo plazo bajo el formato de 
planes de incentivos a largo plazo. 

Los componentes variables se determinan cada ejercicio en función de los objetivos fijados y 
comunicados previamente, que podrán tener en cuenta tanto los resultados financieros de la 
Gestora, del equipo y de cada individuo, como los objetivos no financieros de cumplimiento 
normativo, auditoría interna, ajuste al riesgo y contribución a la estrategia de negocio. 
 
Como resultado de esta vinculación con los objetivos, la retribución variable es flexible, siendo 
posible no pagar ninguna cuantía en aquellos casos en los que los resultados fueran 
deficiente. Asimismo, la remuneración será compatible con la estrategia a largo plazo de la 
Compañía, sus valores e intereses, e incluirá provisiones para evitar conflictos de interés. 
 
La Compañía dispone de esquemas de valoración diferenciados para el personal directamente 
implicado en la gestión de activos y el que no, ponderando en mayor medida en el primer 
caso los resultados cuantitativos referidos a los fondos gestionados. 
 
Para los objetivos cuantitativos referidos a los gestores el cálculo se basa en el resultado de 
los valores representativos asignados, bien porque los gestiona directamente y se le atribuye 
una responsabilidad directa, bien porque participa de manera coordinada en el equipo 
responsable de su gestión y cuenta con una responsabilidad solidaria. Los resultados de la 
evolución temporal de estos valores son objeto de comparación contra sí mismo y contra un 
benchmarking comparativo consensuado al principio del periodo de valoración. 
 
El colectivo identificado –aquel cuyo nivel de responsabilidad puede tener un impacto 
material para la Compañía, así como aquellos empleados cuya remuneración puede crear 
incentivos inapropiados que sean contrarios a su relación con los clientes- será determinado 
principalmente en base a las principales obligaciones que emanan de las Directrices de ESMA 
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sobre políticas remunerativas adecuadas con arreglo a la directivas 2011/61/EU y Directiva 
2014/91/UE, y adicionalmente, dado que la Gestora pertenece al Grupo Santander, en 
aquellas partes que la complementen, y le resulte de aplicación también a algún empleado de 
la Gestora se le podrían aplicar también los criterios de grupo Santander (regulación CRD V). 
Así, en aplicación del apartado número 6 de las Directrices sobre las políticas remunerativas 
adecuadas con arreglo a la Directiva OICVM, las sociedades gestoras deben identificar al 
Colectivo Identificado, con arreglo a los dispuesto en dichas directrices y ser capaces de 
demostrar a las autoridades competentes el modo en que valoran y seleccionan dicho 
personal.  
Se incluyen dentro del Colectivo Identificado las siguientes categorías de empleados, salvo si 
se demuestra que no tienen una incidencia significativa en el perfil de riesgo de la sociedad:  

• Miembros ejecutivos y no ejecutivos de órgano de dirección. 
• Altos directivos. 
• Personal que ejerza función de control. 
• Personal responsable al frente de la gestión de inversiones, la administración, la 

comercialización y los recursos humanos.  
• Otros responsables que asuman riesgos. 

 
Adicionalmente, se indica que, para la determinación del Colectivo Identificado, se establecen 
medidas específicas de ajuste al riesgo, pudiendo incluir: 
 

• La integración de todos los tipos de riesgos, presentes y futuros, en el 
establecimiento y evaluación de los objetivos de negocio; 

• La evaluación de los objetivos de la Gestora, el equipo y el individuo, considerando 
criterios financieros y no financieros, para determinar el variable; 

• La evaluación de los resultados con un horizonte anual y plurianual (a 1 y 3 años); 
• La excepcionalidad del variable garantizado, y su limitación en todo caso al primer 

año de contratación. 
 
Además, para aquellos miembros del colectivo identificado que son susceptibles de 
diferimiento de acuerdo a la política de Santander Asset Management, se establecen medidas 
adicionales de gestión del riesgo, incluyendo entre otros aspectos, la reducción y 
recuperación del variable: 
 

• Diferimiento de al menos un 40% de la retribución variable devengada, durante un 
período de tres años. 

• Posibilidad de que el Comité de Remuneraciones de la Gestora para cada uno de los 
miembros del colectivo identificado sujetos a diferimiento pueda determinar que 
parte de la remuneración variable, tanto la inmediata, como la diferida (al menos un 
40%) podría abonarse en efectivo (para no generar conflicto de interés), y cual 
podría realizarse mediante el pago en acciones o participaciones de Instituciones de 
Inversión Colectiva o instrumentos financieros equivalentes. 
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• Cláusulas de reducción de la parte diferida del variable (“cláusulas malus”), que 
habilitan al Consejo para reducir o cancelar las partes diferidas y no abonadas del 
variable en caso de que se produzcan determinadas circunstancias que supongan un 
perjuicio para los resultados de la Gestora o su sostenibilidad a largo plazo. 

• Cláusulas de recuperación del variable abonado (“cláusulas clawback”), que habilitan 
al Consejo para exigir la devolución del variable abonado en caso de que se 
demuestre una conducta fraudulenta o negligente grave. 
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Cartera Exterior 
 

Divisa 
 

Valoración inicial 
 

Intereses 
 

Valor  
razonable 

 

(Minusvalía)  
/ Plusvalía 

 
ISIN 

 
Acciones y participaciones de inversión l ibre       
KANAM GRUNDINVEST FONDS EUR 594 787,07 - 81 570,72 (513 216,35) DE0006791809 
DEGI INTL. EUR 4 034,73 - 140,46 (3 894,27) DE0008007998 
TOTALES Acciones y participaciones de inversión l ibre  598 821,80  - 81 711,18 (517 110,62)  
       
TOTAL Cartera Exterior  598 821,80  - 81 711,18 (517 110,62)  
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Cartera Interior 
 

Divisa 
 

Valoración inicial 
 

Intereses 
 

Valor  
razonable 

 

(Minusvalía)  
/ Plusvalía 

 
ISIN 

 
Instituciones de Inversión Colectiva       
ALTAN II INMOBILIARIO GLOBAL FIL EUR 76 099,18 - 135 949,34 59 850,16 ES0177045004 
TOTALES Instituciones de Inversión Colectiva  76 099,18 - 135 949,34 59 850,16  
       
TOTAL Cartera Interior  76 099,18 - 135 949,34 59 850,16  
 

Cartera Exterior 
 

Divisa 
 

Valoración inicial 
 

Intereses 
 

Valor  
razonable 

 

(Minusvalía)  
/ Plusvalía 

 
ISIN 

 
Acciones y participaciones de inversión l ibre       
KANAM GRUNDINVEST FONDS EUR 672 032,07 - 155 725,92 (516 306,15) DE0006791809 
DEGI INTL. EUR 4 034,73 -  147,61 (3 887,12) DE0008007998 
SEB IMMOPORTFOLIO TARGET RETURN FUND EUR 2 813 322,93 -  129 052,35 (2 684 270,58) DE0009802314 
TOTALES Acciones y participaciones de inversión l ibre  3 489 389,73 - 284 925,88 (3 204 463,85)  
       
TOTAL Cartera Exterior  3 489 389,73 - 284 925,88 (3 204 463,85)  
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1.  Actividad y gestión del r iesgo 
 
a) Actividad 
 

Fondo Gre, F.I.L (En liquidación), en lo sucesivo el Fondo, fue constituido en Madrid el 
14 de junio de 2007. Tiene su domicilio social en Paseo de la Castellana, 24, Madrid. 

 
El Fondo se encuentra inscrito en el Registro de Fondos de Inversión de la Comisión 
Nacional del Mercado de Valores (C.N.M.V.) desde el 25 de junio de 2007 con el 
número 8, adquiriendo, a efectos legales, la consideración de Fondo de Inversión a 
partir de entonces. 

 
De conformidad con lo dispuesto en el artículo 1º de la Ley 35/2003, de 4 de 
noviembre, y sucesivas modificaciones (en adelante “Ley 35/2003”), el objeto social de 
las Instituciones de Inversión Colectiva es la captación de fondos, bienes o derechos del 
público para gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores u otros 
instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del inversor se establezca en 
función de los resultados colectivos. 

 
La gestión, administración y representación del Fondo está encomendada a Santander 
Asset Management, S.A., S.G.I.I.C., sociedad participada al 99,99% por SAM 
Investment Holdings, S.L., siendo la Entidad Depositaria del Fondo. Dicha Entidad 
Depositaria debe desarrollar determinadas funciones de vigilancia, supervisión, custodia 
y administración para el Fondo, de acuerdo con lo establecido en la normativa en vigor. 

 
El Fondo está destinado a aquellos inversores cualificados que pretendan diversificar 
sus inversiones tradicionales a través de un fondo con exposición al mercado 
inmobiliario. Este es un fondo que busca la obtención de rendimientos no 
correlacionados con los mercados de renta fija y de renta variable tradicionales con 
capacidad para ajustar rápidamente las carteras de inversión al entorno de mercado. 
 
La política de inversión del Fondo se encuentra definida en el Folleto que se encuentra 
registrado y a disposición del público en el registro correspondiente de la Comisión 
Nacional del Mercado de Valores. 
 
El objetivo del fondo es proporcionar a sus partícipes una apreciación del capital a 
medio plazo gracias a la exposición en activos mayoritariamente de carácter 
inmobiliario. De entre los activos de carácter inmobiliario en los que invertirá el fondo 
podemos citar los REITS (Real Estate Investment Trust, son compañías cotizadas en 
bolsa cuyo objetivo es la explotación vía alquileres o leasing de los inmuebles que 



	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  

	
  
	
  

	
   	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
	
  

Fondo Gre, F.I.L. (en liquidación)	
  
	
  
Memoria de las cuentas anuales correspondientes al ejercicio 
anual terminado el 31 de diciembre de 2024 
(Expresado en euros) 
	
  
	
  

 
 

6	
  

	
  

	
   Cuentas Anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 
de diciembre de 2024	
  	
  	
  	
  	
  

tienen en propiedad, desde oficinas y centros comerciales hasta edificios industriales y 
residenciales); el fondo invertirá directamente en REITS o indirectamente a través de 
IICs que inviertan en REITS. El Fondo podrá invertir asimismo en IICs inmobiliarias 
nacionales y extranjeras, tanto de carácter abierto como cerrado, IICs de inversión libre 
nacionales e IICs extranjeras similares, gestionadas por gestoras del Grupo Santander o 
por gestoras ajenas al mismo. 
 
Con fecha 31 de octubre de 2012, la Sociedad Gestora del Fondo, Santander Asset 
Management, S.A., S.G.I.I.C., y la Entidad Depositaria del Fondo, Santander Securities 
Services, S.A. (actualmente denominado Caceis Bank Spain, S.A.), acordaron proceder a 
la liquidación del Fondo de conformidad a lo establecido en el artículo 35 del 
Reglamento de la Ley de Instituciones de Inversión Colectiva. 
 
En el proceso de liquidación actúa como liquidador del Fondo la Sociedad Gestora, con 
el concurso de la Entidad Depositaria. De acuerdo con el artículo 35.2 del Real Decreto 
1082/2012 por el que se reglamente la Ley de Instituciones de Inversión Colectiva, una 
vez disuelto el Fondo, se abre el período de liquidación y queda suspendido el derecho 
de reembolso y de suscripción de participaciones.  
 
Según la Sociedad Gestora, el mencionado proceso de liquidación durará el tiempo 
necesario hasta que se haga efectivo el reembolso de las participaciones en 
Instituciones de Inversión Colectiva con vocación inmobiliaria que posee el Fondo, no 
existiendo en la normativa vigente un plazo máximo definido para este proceso, y se 
procederá con la mayor diligencia y en el más breves plazo posible, y siempre 
atendiendo al interés de los partícipes, a enajenar los valores y activos del Fondo y a 
satisfacer y percibir los créditos.  
 
En este entorno, y teniendo en cuenta la iliquidez actual de las Instituciones de 
Inversión Colectiva con vocación inmobiliaria en las que invierte el Fondo, el valor al 
que finalmente serán liquidados los activos, y por tanto su impacto en el valor 
liquidativo final del Fondo, dependerá de la evolución del proceso de reembolsos de 
las mencionadas Instituciones de Inversión Colectiva. 

 
El Fondo está sometido a la normativa legal específica de los Fondos de Inversión, 
recogida principalmente por el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, y sucesivas 
modificaciones (en adelante “Real Decreto 1082/2012”), por el que se aprueba el 
Reglamento de desarrollo de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de 
Inversión Colectiva, y sus posteriores modificaciones, así como por la Circular 1/2006, 
de 3 de mayo, de la Comisión Nacional del Mercado de Valores, sobre Instituciones de 
Inversión Colectiva de Inversión Libre. 
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Los aspectos de estas normativas que le son aplicables son los siguientes: 
 
● En la denominación social del Fondo de Inversión se incluirá la denominación y las 

siglas privativas de las Instituciones de Inversión Colectiva (I.I.C.s, en adelante) 
inscritas en los registros correspondientes de la C.N.M.V., “Fondo de Inversión 
Libre” y su sigla “F.I.L.” 

 
● El patrimonio mínimo deberá situarse en 3.000.000 de euros.  

 
● El número de partícipes del Fondo no podrá ser inferior a 25, disponiendo del plazo 

de un año, contado a partir de su inscripción en el correspondiente Registro 
Administrativo, para alcanzar dicho número. 

 
● Las participaciones del Fondo podrán suscribirse o adquirirse mediante un 

desembolso mínimo inicial de 50.000 euros, excepto para inversores que tengan la 
condición de clientes profesionales conforme a la definición del Texto Refundido de 
la Ley de Mercado de valores. 
 

● Sólo podrán realizar las actividades de comercialización a las que se refiere el 
artículo 2.1 de la Ley 35/2003 de I.I.C.s, de 4 de noviembre, cuando se dirijan a 
inversores cualificados. 

 
● El valor liquidativo de las participaciones deberá calcularse, al menos, 

trimestralmente. No obstante, cuando así lo exijan las inversiones previstas, el valor 
liquidativo podrá ser calculado semestralmente. Las suscripciones y reembolsos del 
Fondo se realizarán con la misma periodicidad que el cálculo del valor liquidativo. 
 

● No le resultará de aplicación los límites máximos y las formas de cálculo de las 
comisiones de gestión, depósito, suscripción y reembolso previstos en el 
Reglamento de la Ley 35/2003 de I.I.C.s. 

 
● Podrá invertir en activos e instrumentos financieros y en instrumentos financieros 

derivados, cualquiera que sea la naturaleza de su subyacente, atendiendo a los 
principios de liquidez, diversificación del riesgo y transparencia, que se recogen en 
el artículo 23 de la Ley 35/2003 de I.I.C.s. No le es de aplicación las reglas sobre 
inversiones contenidas en la sección 1ª del capítulo I del título III del Reglamento de 
la Ley 35/2003 de I.I.C.s. 
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● Debe establecer en el folleto simplificado el límite de endeudamiento de la I.I.C., 
que no podrá superar en cinco veces el valor de su patrimonio. No le es de 
aplicación los límites generales previstos en la ley para la pignoración de activos. 

 
● Con anterioridad a la suscripción o adquisición de las participaciones o de las 

acciones del Fondo, el inversor deberá dejar constancia por escrito de que conoce 
los riesgos inherentes a la inversión. El cumplimiento de esta obligación se 
entenderá sin perjuicio del respeto en todo momento, por parte del Fondo, a las 
normas de conducta previstas en la Ley, en este reglamento y en sus normas de 
desarrollo. 

 
● La exigencia del documento en el que conste por escrito el consentimiento anterior 

no será aplicable a los clientes profesionales tal y como están definidos en el Real 
Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto 
refundido de la Ley del Mercado de Valores. Tampoco será exigible dicho 
documento cuando existan contratos de gestión discrecional de carteras que 
autoricen a invertir en este tipo de IIC e incluyan advertencias equivalentes a las del 
documento citado. 

 
De acuerdo con el folleto registrado del Fondo, la Sociedad Gestora y la Entidad 
Depositaria percibirán una comisión anual en concepto de gastos de gestión y gastos 
de depositaría, respectivamente, que no podrán exceder los límites establecidos en la 
normativa vigente. Ambas entidades perciben una comisión anual según el siguiente 
detalle: 
 
Durante los ejercicios 2024 y 2023, dado el proceso de disolución y liquidación en el 
que se encuentra el Fondo, no ha devengado importe alguno por comisión de gestión. 
Asimismo, durante los ejercicios 2024 y 2023, la comisión de depositaría ha sido del 
0,10%. 
 
Durante los ejercicios 2024 y 2023, la Sociedad Gestora no ha aplicado a los partícipes 
del Fondo comisión sobre el importe de las participaciones suscritas, ni sobre el 
importe de las participaciones reembolsadas. 

 
Durante los ejercicios 2024 y 2023, el Fondo no ha recibido importes como 
consecuencia de la devolución de las comisiones de gestión devengadas por las 
Instituciones de Inversión Colectiva gestionadas por entidades no pertenecientes al 
Grupo, en las que ha invertido el Fondo. 
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b) Gestión del riesgo 
 

La política de inversión del Fondo, así como la descripción de los principales riesgos 
asociados, se detallan en el folleto registrado y están a disposición del público en el 
registro correspondiente de la C.N.M.V. y en la Sociedad Gestora. 
 
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 más significativos son los de tipo de 
interés, los de tipo de cambio y las cotizaciones de los títulos que el Fondo tenga en 
cartera. 

 
• Riesgo de crédito: se trata del riesgo de que puedan originarse pérdidas potenciales 

debidas a cambios en la capacidad o intención de la contraparte de cumplir sus 
obligaciones financieras con el Fondo. 

 
• Riesgo de liquidez: se produce cuando existen dificultades en el momento de 

realizar en el mercado los activos en cartera. 
 

• Riesgo operacional: aquel que puede provocar pérdidas como resultado de errores 
humanos, procesos internos inadecuados o defectuosos, fallos en los sistemas o 
como consecuencia de acontecimientos externos. 

 
• Riesgo de sostenibilidad: las inversiones del fondo pueden estar sujetas a riesgos de 

sostenibilidad. Estos incluyen riesgos medioambientales (como por ejemplo 
exposición al cambio climático y riesgos de transición), riesgos sociales (por ejemplo, 
desigualdad, salud, inclusión, relaciones laborales, etc.) y de gobernanza (falta de 
supervisión sobre aspectos materiales de sostenibilidad o falta de políticas y 
procedimientos relacionados con la ética de la entidad). El riesgo de sostenibilidad 
de las inversiones dependerá, entre otros, del tipo de emisor, el sector de actividad 
o su localización geográfica. La sociedad gestora cuenta con herramientas y 
procedimientos para la integración de los riesgos de sostenibilidad en los procesos 
de inversión. Se aplican criterios de análisis tanto valorativos como excluyentes en 
sectores especialmente expuestos a riesgos de sostenibilidad definidos en las 
Políticas de Inversión Socialmente Responsable (ISR) y de Sostenibilidad de la 
Sociedad Gestora, con una evaluación de la calidad Ambiental, Social y de 
Gobernanza (ASG) de las inversiones del fondo, de acuerdo con una metodología de 
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análisis propia. Esta valoración ASG se basa en información relativa a los emisores de 
los activos, la cual es proporcionada por proveedores de datos ASG externos y da 
lugar a una puntuación ASG de cada emisor. Esta valoración se podrá utilizar como 
un elemento más en la toma de decisiones de inversión, complementando el análisis 
de riesgos financieros. Además, la sociedad gestora podrá lleva a cabo actividades 
de engagement en las compañías en las que invierte, teniendo en cuenta aspectos 
ASG según se define en la Política de Engagement. El Fondo no tiene en 
consideración las principales incidencias adversas en su gestión al no tomarse en 
cuenta en las decisiones de inversión. 
 
Adicionalmente, este Fondo no promueve características ambientales y/o sociales ni 
persigue un objetivo sostenible. Así mismo, las inversiones subyacentes a este 
producto financiero no tienen en cuenta los criterios de la UE para las actividades 
económicas medioambientalmente sostenibles. 

 
La Sociedad Gestora tiene establecidos los mecanismos necesarios para controlar la 
exposición a los riesgos de mercado, crédito y liquidez, así como el referido al riesgo 
operacional. En este sentido, el control de los coeficientes normativos mencionados en 
el apartado 1.a) anterior, limitan la exposición a algunos de dichos riesgos. 
 

2.  Bases de presentación de las cuentas anuales 
 
a) Imagen fiel 
 

Las cuentas anuales, formuladas por los Administradores de la Sociedad Gestora del 
Fondo, han sido preparadas a partir de los registros contables del Fondo, habiéndose 
aplicado las disposiciones legales vigentes en materia contable que le son aplicables, 
con el objeto de mostrar la imagen fiel de su patrimonio, de su situación financiera y de 
sus resultados. 
Las cuentas anuales adjuntas se encuentran pendientes de aprobación por el Consejo 
de Administración de la Sociedad Gestora, si bien los Administradores estiman que 
serán aprobadas sin modificaciones significativas. 

 
b) Principios contables 
 

Para la elaboración de estas cuentas anuales se han seguido los principios y criterios 
contables y de clasificación recogidos, fundamentalmente, en la Circular 3/2008 de la 
C.N.M.V. y sucesivas modificaciones, así como la resolución del 18 de octubre de 2013 
del Instituto de Contabilidad y Auditoría de Cuentas (ICAC) sobre el marco de 
información financiera cuando no resulta adecuada la aplicación del principio de 
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empresa en funcionamiento. No obstante, los Administradores de la Sociedad Gestora 
consideran que no hubieran producido diferencias significativas si las mismas se 
hubieran formulado bajo el principio de empresa en funcionamiento. 

 
Los principios más significativos se describen en la Nota 3. No existe ningún principio 
contable de aplicación obligatoria que, siendo significativo su efecto sobre estas 
cuentas anuales, se haya dejado de aplicar. 

 
c) Comparabilidad 
 

Las cuentas anuales al 31 de diciembre de 2024 se presentan atendiendo a la estructura 
y principios contables establecidos en la normativa vigente de la C.N.M.V. 

 
Los Administradores de la Sociedad Gestora presentan, a efectos comparativos, con 
cada una de las partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado 
de cambios en el patrimonio neto, además de las cifras del ejercicio 2024, las 
correspondientes al ejercicio anterior. 

 
No se han producido modificaciones contables que afecten significativamente a la 
comparación entre las cuentas anuales de los ejercicios 2024 y 2023. 

 
d) Estimaciones contables y corrección de errores 
 

En determinadas ocasiones los Administradores de la Sociedad Gestora han realizado 
estimaciones para obtener la valoración 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 los hubiera. Aun cuando estas se consideren las 
mejores estimaciones posibles, en base a la información existente en el momento del 
cálculo, acontecimientos futuros podrían obligar a modificarlas prospectivamente, de 
acuerdo con la normativa vigente. 

 
En cualquier caso, el valor liquidativo del Fondo se verá 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 2024 y 2023. 
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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, 
están expresadas en euros, excepto cuando se indique expresamente. 
 
3.  Resumen de los principios contables y normas de valoración más 

signif icativos 
 
Los principios contables más significativos aplicados en la formulación de estas cuentas 
anuales han sido los siguientes: 
 
a) Principios distintos a los de empresa en funcionamiento 
 

Por el motivo indicado en la Nota de Actividad y gestión del riesgo, los Administradores 
de la Sociedad Gestora han decidido formular estas cuentas anuales aplicando los 
principios y criterios de la Resolución del 18 de octubre de 2013 del Instituto de 
Contabilidad y Auditoría de Cuentas (ICAC) sobre el marco de información financiera 
cuando no resulta adecuada la aplicación del principio de empresa en funcionamiento. 
No obstante, no se habrían producido diferencias significativas si las mismas se 
hubieran formulado bajo el principio de empresa en funcionamiento. 

 
b) Principio del devengo 
 

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

 
c) Deudores 
 

La valoración inicial se realiza por su valor razonable que, salvo evidencia en contrario, 
es el precio de la transacción, que equivale al valor razonable de la contraprestación 
entregada más los costes de transacción que les sean directamente atribuibles. 

 
La valoración 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 
interés efectivo. No obstante, aquellas partidas cuyo importe se espere recibir en un 
plazo de tiempo inferior a un año 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 interés efectivo 
calculado en el momento del reconocimiento. Las correcciones valorativas por 
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deterioro, así como su reversión se reconocen como un gasto o un ingreso en la cuenta 
de pérdidas y ganancias. 
 

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, así como la determinación de 
su valor razonable se describen a continuación: 

 
• Valores representativos de deuda: valores que suponen una deuda para su emisor y 

que devengan una remuneración consistente en un interés establecido 
contractualmente. 

 
  El valor razonable de los valores representativos de deuda cotizados se determina 

por los precios de cotización en un mercado, siempre y cuando este sea activo y los 
precios se obtengan de forma consistente. Cuando no estén disponibles precios de 
cotización el valor razonable se corresponde con el precio de la transacción más 
reciente siempre que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias 
económicas desde el momento de la transacción. 
 

  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. 

 
• Instrumentos 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 día de la fecha del balance, si existe, o inmediato hábil 
anterior o el cambio medio ponderado si no existiera precio oficial de cierre. 

 
• Depósitos en entidades de crédito: depósitos que el Fondo mantiene en entidades 

de crédito, a excepción de los saldos que se recogen en el epígrafe de Tesorería. 
 

  Se considera valor razonable el precio que iguala el rendimiento interno de la 
inversión a los tipos de mercado vigentes en cada momento. 
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• Acciones o participaciones de otras Instituciones de Inversión Colectiva: su valor 
razonable se establece en función del valor liquidativo o valor de cotización del día 
de referencia. En el caso de que para el día de referencia no se calculara un valor 
liquidativo, se utiliza el último valor liquidativo disponible. Para las inversiones en 
Instituciones de Inversión Colectiva de Inversión Libre, Instituciones de Inversión 
Colectiva de Instituciones de Inversión Colectiva de Inversión Libre e Instituciones de 
Inversión Colectiva extranjeras similares, se utilizan, en su caso, valores liquidativos 
estimados. 

 
• 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, así como las 
inversiones en productos estructurados. 

  El valor del cambio oficial de cierre el día de referencia determina su valor razonable. 
Para los no negociados en mercados organizados, la Sociedad Gestora establece un 
modelo de valoración en función de las condiciones específicas establecidas en la 
Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de la C.N.M.V., sobre operaciones con 
instrumentos derivados de las Instituciones de Inversión Colectiva. 

 
Los activos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable de su inversión se 
darán de baja con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias. 

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

 
e) Adquisición y cesión temporal de activos 
 

Las adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesión se 
contabilizan por el importe efectivo desembolsado, cualesquiera que sean los 
instrumentos subyacentes, en la cuenta de activo correspondiente. 
 
La diferencia entre este importe y el precio de retrocesión se imputa como ingreso en la 
cuenta de pérdidas y ganancias utilizando el método del tipo de interés efectivo. 
 
Las diferencias de valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias en 
el epígrafe de Variación del valor razonable en instrumentos financieros. 
 
La cesión en firme del activo adquirido temporalmente se registra como pasivo 
financiero a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias. 
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f) Instrumentos de patrimonio 
 

Los instrumentos de patrimonio cotizados se registran en el momento de su 
contratación por el valor razonable de la contraprestación entregada, incluyendo los 
costes de transacción explícitos directamente atribuibles a la operación. 
 
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 o diferencias positivas se registran bajo el epígrafe de Deterioro y 
resultado por enajenaciones de instrumentos financieros o de Variación del valor 
razonable en instrumentos financieros por operaciones de la cartera interior o exterior, 
según los cambios se hayan liquidado o 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 liquidación por 
el valor razonable de la contraprestación entregada, incluyendo los costes de 
transacción explícitos directamente atribuibles a la operación. 
 
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 o diferencias positivas se registran bajo el epígrafe de Deterioro y 
resultado por enajenaciones de instrumentos financieros o de Variación del valor 
razonable en instrumentos financieros por operaciones de la cartera interior o exterior, 
según los activos se hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida la cuenta de 
Valores representativos de deuda, de la cartera interior o exterior del activo del 
balance. 
 

h) Operaciones de derivados 
 

Las operaciones de derivados se registran en el momento de su contratación y hasta el 
momento de cierre de la posición o el vencimiento del contrato, en el epígrafe 
correspondiente de cuentas de orden, por el importe nominal comprometido. 
 
Los fondos depositados en concepto de garantía tienen la consideración contable de 
depósito cedido, registrándose en el capítulo correspondiente del epígrafe de 
Deudores del activo en el balance. 
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El valor razonable de los valores aportados en garantía se registra en cuentas de orden 
en el epígrafe de Valores aportados como garantía por la Institución de Inversión 
Colectiva. 
 
Las primas resultantes de las opciones compradas o emitidas se reflejan en el epígrafe 
de Derivados del activo o pasivo del balance, en la fecha de ejecución de la operación. 
 
La contrapartida de los cobros o pagos asociados a cada contrato de permuta 
financiera, se registran en el epígrafe de Derivados de la cartera interior o exterior del 
activo o del pasivo corriente del balance, según corresponda. 
 
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 o diferencias positivas se registran bajo el epígrafe de Resultados 
por operaciones con derivados o de Variación del valor razonable en instrumentos 
financieros por operaciones con derivados según éstos se hayan liquidado o no, 
utilizando como contrapartida el epígrafe de Derivados, de la cartera interior o exterior 
del activo o del pasivo corriente del balance. 
 
Durante los ejercicios 2024 y 2023, no se han realizado operaciones de derivados. 
 

i) Moneda extranjera 
 
En el caso de partidas monetarias que sean tesorería, débitos y créditos, las diferencias 
de cambio, tanto positivas como negativas, se reconocen en la cuenta de pérdidas y 
ganancias bajo el epígrafe de Diferencias de cambio. 
 
Para el resto de las partidas monetarias y no monetarias que forman parte de la cartera 
de inversiones financieras, las diferencias de cambio se tratan juntamente con las 
pérdidas y ganancias derivadas de la valoración. 
 

j) Valor liquidativo de las participaciones 
 

La determinación del patrimonio del Fondo a los efectos del cálculo del valor liquidativo 
de las correspondientes participaciones que lo componen se realiza de acuerdo con los 
criterios establecidos en la Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de la C.N.M.V., sobre 
la determinación del valor liquidativo y aspectos operativos de las Instituciones de 
Inversión Colectiva. 
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k) Suscripciones y reembolsos 
 

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

 
El precio de las participaciones será el valor liquidativo correspondiente al plazo 
establecido en el folleto informativo, determinándose de este modo tanto el número de 
participaciones suscritas o reembolsadas, como el efectivo a reembolsar en su caso. 
Durante el periodo que media entre la solicitud y la determinación efectiva del precio 
de las participaciones, el importe solicitado se registra en el capítulo de Solicitudes de 
suscripción pendientes de asignar participaciones, del pasivo del balance del Fondo. 

 
l) Impuesto sobre beneficios 
 

La cuenta de pérdidas y ganancias recoge el gasto por el Impuesto sobre beneficios, en 
cuyo cálculo 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 sólo se reconocen en la medida en que resulte probable que la 
Institución disponga de ganancias fiscales futuras que permitan la aplicación de estos 
activos. 
 
Los derechos a compensar en ejercicios posteriores por las pérdidas fiscales no dan 
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningún caso y sólo se 
reconocen mediante la compensación del gasto por impuesto con la frecuencia del 
cálculo del valor liquidativo. Las pérdidas fiscales que puedan compensarse se registran 
en el epígrafe de Cuentas de orden - Pérdidas fiscales a compensar. 

 
4.  Deudores 
 
El desglose de los deudores, al 31 de diciembre de 2024 y 2023, es el siguiente: 
 
    2024   2023 
          

Administraciones públicas deudoras   5 291,31     7 419,88  
     

  5 291,31  7 419,88 
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El capítulo de Administraciones públicas deudoras, recoge las retenciones sobre intereses y 
otros rendimientos de capital mobiliario pendientes de liquidar a cierre del ejercicio 
correspondiente. 
 
5.  Acreedores 
 
El desglose de los acreedores, al 31 de diciembre de 2024 y 2023, es el siguiente: 
 
    2024   2023 
          

Otros   25 719,58  23 915,85 
     

  25 719,58  23 915,85 
 
El capítulo Acreedores - Otros recoge, principalmente, el importe de las comisiones de 
depositaría pendientes de pago al cierre del ejercicio correspondiente. Adicionalmente, 
recoge el importe de los gastos de auditoría y de las tasas de la C.N.M.V pendiente de pago a 
cierre de los correspondientes ejercicios. 
 
Durante los ejercicios 2024 y 2023, el Fondo no ha realizado pagos que acumularan 
aplazamientos superiores a los legalmente establecidos. Asimismo, al cierre de los ejercicios 
2024 y 2023, el Fondo no tiene saldo alguno pendiente de pago que acumule un 
aplazamiento superior al plazo legal establecido. 
 
6.  Cartera de inversiones f inancieras 
 
El detalle de la cartera de inversiones financieras del Fondo, por tipo de activo, al 31 de 
diciembre de 2024 y 2023 se muestra en el balance adjunto. 
 
En los Anexos I y II adjuntos, se detalla la cartera de inversiones financieras del Fondo al 31 de 
diciembre de 2024 y 2023, respectivamente. 
 
Los Anexos adjuntos son parte integrante de esta memoria. 
 
Al 31 de diciembre de 2024 y 2023 todos los títulos recogidos dentro de la cartera de 
inversiones financieras se encuentran depositados en la Entidad Depositaria. 
 
7.  Tesorería 
 
El detalle de la tesorería al 31 de diciembre de 2024 y 2023 se muestra a continuación: 
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    2024   2023 
          

Cuentas en el Depositario     
  Cuentas en euros  147 610,24  606 449,96 
  Cuentas en divisa   218,59  49 331,69 
     

  147 828,83  655 781,65 

 
Durante los ejercicios 2024 y 2023 el tipo de interés de remuneración de las cuentas en la 
Entidad Depositaria ha sido un tipo de interés de mercado. 
 
8. Patrimonio atribuido a partícipes 
 
El movimiento del patrimonio atribuido a partícipes durante los ejercicios 2024 y 2023, se 
detalla en el Estado de cambios en el patrimonio neto. 
 
Las participaciones por las que está representado el Fondo son de iguales características, 
representadas por certificados nominativos sin valor nominal y confieren a sus propietarios un 
derecho de propiedad sobre dicho patrimonio. 
 
El valor liquidativo de las participaciones al 31 de diciembre de 2024 y 2023 se ha obtenido 
de la siguiente forma: 
 
    2024   2023 
          

Patrimonio atribuido a partícipes  209 111,74  1 060 160,90 
     

Número de participaciones  2 310,35  11 311,27 
     

Valor liquidativo por participación  90,51  93,73 
     

Número de partícipes     8     8 
 
De acuerdo con el artículo 6 del Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, y sucesivas 
modificaciones, el número de partícipes de un Fondo de Inversión Libre no podrá ser inferior 
a 25. Al 31 de diciembre de 2024, el Fondo tiene 8 partícipes no alcanzando el número 
mínimo de partícipes como consecuencia del proceso de liquidación en el que se encuentra 
(Nota 1). 
 
De acuerdo con el artículo 76 del Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, ningún Fondo 
podrá tener un patrimonio mínimo inferior a 3.000.000 de euros. Desde el mes de marzo de 
2019 el patrimonio del Fondo se ha situado por debajo del mínimo legalmente establecido, 
no alcanzando el patrimonio mínimo como consecuencia del proceso de liquidación en el que 
se encuentra (Nota 1). 
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El resultado del ejercicio, una vez considerado el Impuesto sobre beneficios, se distribuirá en 
la cuenta de Partícipes del Fondo. 
 
De acuerdo con el artículo 31 del Real Decreto 1082/2012, se considera participación 
significativa aquella que supera el 20% del Patrimonio atribuido a partícipes del Fondo. 
 
Al cierre de los ejercicios 2024 y 2023, 1 partícipe poseía participaciones que representaban el 
80,35% y el 83,37% de la cifra de Patrimonio atribuido a partícipes, respectivamente. 
 
Al ser el partícipe con participación significativa una persona jurídica, se incluye el detalle de 
este: 
 
Partícipe 2024  2023 
    

Santander Perfil Crecimiento Pensiones, Fondo de Pensiones 80,35%  83,37% 
    

Total 80,35%  83,37% 
 
9.  Cuentas de compromiso 
 
Al 31 de diciembre de 2024 y 2023, el Fondo no tiene inversiones en derivados. 
 
10.  Otras cuentas de orden 
 
El desglose de este epígrafe, al 31 de diciembre de 2024 y 2023, se muestra en el balance 
adjunto. 
 
11.  Administraciones públicas y situación f iscal 
 
Durante el ejercicio 2024, el régimen fiscal del Fondo ha estado regulado por la Ley 27/2014, 
de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades, encontrándose sujeto en dicho 
impuesto a un tipo de gravamen del 1 %, siempre que el número de partícipes requerido sea 
como mínimo el previsto en el artículo noveno de la Ley 35/2003. Adicionalmente, el artículo 
26 de la Ley 27/2014 establece para el ejercicio 2024 una limitación del importe de las bases 
imponibles negativas de ejercicios anteriores a compensar, en función de la situación del 
Fondo respecto a las mismas. 
 
La base imponible del ejercicio 2024 se deducirá del epígrafe Pérdidas Fiscales a compensar, 
en el momento en que sea presentada la correspondiente declaración del Impuesto sobre 
beneficios. 
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No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del 
ejercicio y la base imponible del Impuesto sobre beneficios. 
De acuerdo con la legislación vigente, las declaraciones para los diferentes impuestos a los 
que el Fondo está sujeto no pueden considerarse definitivas hasta haber sido inspeccionadas 
por las autoridades fiscales o haber transcurrido el plazo de prescripción de cuatro años. 
 
El Fondo tiene abiertos a inspección todos los impuestos a los que está sujeto de los últimos 
cuatro ejercicios. 
 
No existen contingencias significativas que pudieran derivarse de una revisión por las 
autoridades fiscales. 
 
12.  Otra información 
 
La Sociedad Gestora ha adoptado procedimientos para evitar conflictos de interés y 
asegurarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo del Fondo y a 
precios de mercado. Los informes periódicos incluyen, según lo establecido en la Circular 
4/2008 de la C.N.M.V., información sobre las operaciones vinculadas realizadas, si las hubiera. 
 
Adicionalmente, en la Nota de Actividad y gestión del riesgo se indica el importe de las 
comisiones retrocedidas con origen en las Instituciones de Inversión 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 Tesorería se indican las 
cuentas que mantiene el Fondo con este al 31 de diciembre de 2024 y 2023. 
 
Al tratarse de una entidad que por sus peculiaridades no dispone de empleados ni oficinas y 
que por su naturaleza debe estar gestionada por una Sociedad Gestora de Instituciones de 
Inversión Colectiva, los temas relativos a la protección 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 
auditoría de cuentas anuales de los ejercicios 2024 y 2023, ascienden a 4 miles de euros en 
cada ejercicio, no habiéndose prestado otros servicios en el ejercicio por la citada firma. 
Ninguna otra entidad del entorno de PricewaterhouseCoopers ha prestado otros servicios al 
Fondo durante los mencionados ejercicios.  
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13.  Acontecimientos posteriores 
 
Desde el cierre del ejercicio, al 31 de diciembre de 2024, hasta la fecha de formulación de las 
presentes cuentas anuales, no se han producido hechos posteriores de especial relevancia 
que sean objeto de incluir en esta memoria.  
 




