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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Inverfinit de Valores, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A. (en
adelante, la Sociedad):

Hemos auditado las cuentas anuales de la Sociedad, que comprenden el balance al 31 de diciembre de
2013, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en e} patrimonio neto y la memoria
correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha. Los administradores son responsables de
la formulacién de las cuentas anuales de la Sociedad, de acuerdo con el marco normativo de
informacién financiera aplicable {que se identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta) y, en particular,
con los principios v criterios contables contenidos en el mismo. Nuestra responsabilidad es expresar una
opinidn sobre las citadas cuentas anuales en su conjunto, basada en el trabajo realizado de acuerdo con
la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en Espafia, que requiere el
examen, mediante la realizacion de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas
anuales y la evaluacion de si su presentacion, los principios y criterios contables utilizados y las
estimaciones realizadas, estan de acuerdo con el marco normativo de informacion financiera que resulta
de aplicacion.

En nuestra opinidn, las cuentas anuvales del ejercicic 2013 adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiei del patrimonio v de la situacion financiera de la Sociedad ai 31 de
diciembre de 2013, asi como de los resultados de sus operaciones correspondientes al ejercicio anual
terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacion financiera que
resulta de aplicacion v, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

El informe de gestidn adjunto del ejercicio 2013 contiene las explicaciones que los admunistradores
consideran oportunas sobre la situacidn de la Sociedad, la evolucidn de sus negocios y sobre otros
asuntos vy no forma parte integrante de las cuenias amuales. Hemos verificado que la mformacion
contable que contiene el citado informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales del gjercicio
2013, Nuestro trabajo come auditores se limita a la verificacion del informe de gestidén con el alcance
mencionado en este mismo parrafo v no incluye la revision de informacion distinta de la obtenida a
partir de los registros contables de la Sociedad.
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INVERFINIT DE VALORES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES Al 31 DE DICIEMBRE DE 2013 Y 2012

(Euros)
ACTIVQ 31-12-2013 31122012 %) PATRIMONIO Y PASIVO 31-32-2013 31422012 (1)
ACTIVD NO CORRIENTE - - PATRHVONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 11.728.561,07 7.748.518,80
ACCIONISTAS
Inmoviiizado intangibie Fondos reembolsabies  atribuldos a 11.728.661,07 7.748.516,80
participes o accionistas
inmovilizado material Capfial 10.379.288,00 7.087.665,00
Bienes inmuebles de uso propio B - Participes - -
Mobillaric y enseres - Prima de emisién 344 498,72 45,085,211
Activos por impuesto diferido - - Resarvas 802.149 &7 163 653,85
ACTIVO CORRIENTE 11.741.643,73 - 7.769.671,35 {Acciones propias) - B
Oeudores %5.063,84 7.719,88 Resuttados de ejercicios anteriores -
Cartera e inversicnes financieras 11.478.770,23 7.857.206,84 Qtras aporaciones de socios . -

Cartera Interior 4,5618.016,37 2.208.451,22 Resuftado del efercicio 402.624 68 442,132 74
Valores representatives de deuda 4,048,311 83 2.194.088 45 {Dividende a cuenta) - -
instrumentos de patrimonio 468,704 ,54 14.381,77 | Ajustes por cambios de valor en - N

Inmovilizado material de use proplo

instituciones de inversion Colectiva - - Qtre patrimonio atribuido - -

Deposltos en EECC -

Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE -

Ctros - - Provisiones a largo plazo -

Cartera exterior 6.889.285,75 5.343.156,33 Deudas & largo plazo - .
Valores representativas de deuda 3.395,360,73 3.078.244 11 Pasivas por impuesio diferido - -
Instrumentos de patrimenia 3.490.925,02 2.284.812,22
instituciones de inversién Colectiva - - PASIVO CORRIENTE 13.082,66 11,154,585
Deposttos en EECC - - Provislones a corto plazo " -
Dertvados - - Deudas a corto plazo - .

Otros - - Acreedores 13.082,86 11,154,586
Intereses de la cartera de inversion 71,468 11 105.599,2% Pasivos financisros - -
Inversiones morosas, dudosas o en iHigio - - Derlvades -

Pariodificaciones - - Periodificaciones - .
Tesoreria 247.808 68 94.744,56
TOTAL ACTIVO 11.741.643,73 7.759.671,35 TOTAL PATRIMOMIO ¥ PASIVO 11.741.643,73 7.758.671,38

CUENTAS DE QRDEN

CUENTAS DE COMPROMISO

Compromisos por operaciones fargas de
derivados

Compromises por operaciones coras de
derivados

QOTRAS CUENTAS DE ORDEN
Vaiores cedidos en préstamo porla lIC
Valores aportados como garantia por la 1iC
‘\alores recibidos en garantia per la liC
Capital nominal no suserito ni en circulacion
{BICAV)
ardidas fiscales a compensar
Otros

13.620.712,00

16.902.33500

13.620.712,00

16.802.335,00

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

13.620.712,60

1§.502.535,00

{*) Se presenta, Unica y exclusivamentg, a efectos comparativos.

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

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS

CORRESPONDIENTES A | OS EJERCICICS ANUALES TERMINADOS

EL 31 DE DICIEMBRE DE 2013 Y 2012

(Euros)
20613 20429

Comisiones de descusnto por suscripciones y/o reemboisos - .

Comisiones retrocedidas a la l1C - -

Gastos de Personai - -

Ctros gastos de explotacidn (68.065,79) {51.011,11%)
Comisitn de gestion (49.585,43) {34.402,65)
Comisién depositario (11.271.4%} {7.475,80)
Ingreso/gasto por compensacién comparimento - -

Otros (7.208,95) {8.132,56)
Amortizacién del inmovilizado material . -
Excesos de provisiones - .
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION (68.065,78) (54.011,11}

Ingresos financieros 345.773,82 241.487,41

Gastos financieros {82.559,38) (46.306,56)

Variacién de! valor razoneable en instrumentos financiercs 158.948,38 282.785,44
Por operaciones de |a canara interior 00.5688 57 25.071,82
Por operacicnes de la cartera exterior 68.352,81 267.713,82
Por pperaciones con derivados - -

Otros . -
Diferencias de cambio {B7.8%1,75) {18.482,28)
Deterioro y resultago por enajenaciones de ingtrumentos financieros 150.406,32 28.036,13

Deterictos - y

Resultados por operaciones de la cartera inferior 14.727 A7 12.780,58

Resuitados por operaciones de la cartera exterior 152,113,486 20.111,95

Resuitades por operaciones con derivades (16.434,61) {4.888 41)

Otros - -

RESULTADO FINANCIERO 474,757,39 497,609 B4
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 406.691,60 445.698,73

impuesto scbre beneficios {4.066 92} {4 465 99)
RESULTADO DEL EJERCICIO 402.624,68 442.132,74

{*} Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.

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

integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondients al gjercicio
.anual terminado el 3% de diciembre de 2013,
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INVERFINIT DE VALORES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

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

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

Euros
2013 2012 (1)

402.824,68 | 442.132,74

Resultado te la cuenta de pérdidas y ganancias
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido 2 participes y accionistas

‘Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias

402.624,68 | 442.132,74

Total de ingresos y gastos reconocidos

") Se presenta, Gnica y exclusivamente, a efectos somparativos,
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inverfinit de Valores, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2013

1. _Resefia de la Sociedad

inverfinit de Vaiores, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Scciedad) se constituyo el
6 de julic de 2011. La Sociedad se encuentra sujeta a io dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de
institucionas de inversion Colectiva, en ic dispuestc en ei Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el gue se
reglamenta dicha ley y en la restante normativa aplicable.

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comision Nacionat del Mercado de
Valares con el namerc 3.717, en la categoria de no armonizadas conforme a fa definicién establecida en &
articulo 13 del Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacion en el
Mercado Alternativo Bursatil, sistema organizado de negociacién autorizade por el Gabiernc espanol, sujeto al
articulo 31.4 de la vigente Ley aspafiola del Mercado de Valores y supervisado por la Comision Nacional del
Mercado de Valores en su organizacion y funcionamiento.

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

Ei domicilic social dz fa Sociedad se encuentra en la Ciudad Grupo Santander, Avenida de Cantabria sin
nimero, en Boadilia del Monte, provincia de Madrid.

El obieto socia! de la Sociedad es la captacion de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarios e
invertirlos en bienes, derechos, valores u ofros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del
inversor se establezca en funcion de los resultados colectivos.

Segun se indica en fa Nota 8, la gestion y administracién de la Sociedad estan encomendadas a Santander
Private Banking Gestion, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva (anteriormente
denominada Banff Gestion, S.A., Sociedad Gestora de [nstitusiones de inversion Colectiva), entidad
pertenaciente al Grupo Santander.

Con fecha 30 de abril de 2013 se produjo la sustitucion efectiva de Banco Banif, S.A. por Banco Santander, S.A.
(ambas Grupc Santander) como entidad depositaria de la Sociedad. Posteriormente, con fecha & de febrero de
2014, se ha producide la sustitucion efectiva de Banco Santander, S.A. por Santander Investment, S.A. (Grupe
Santander) como entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 5).

2.  Bases de presentacidn de las cuentas anuales

a} Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registres contables de la Sociedad y se formulan de
acuerdo con el mareo normativo de informacian financiera que resulta de aplicacion & la Sociedad, que es
el establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisién Nacional del Mercado de
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Valores, schre normas contables, cuentas anuales vy estados de informacidn reservada de las
institucicnes de inversion colectiva, que constituye el desarrcllo y adaptacion, para las institucicnes de
inversién colectiva, de io previsto en ef Cédigo de Comercio, Ley de Scciedades de Capital, Plan General
de Contabilidad y normativa iegal especifica que le resulta de aplicacion, de forma que muestran la
imagen fiel det patrimonio y de la situacidn financiera de ia Scciedad al 31 de diciembre de 2013 y de los
resultados de sus cperaciones que se han generado duranie el gjercicio terminado en esa fecha.,

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

Principios contables

En Iz preparacion de ias cuentas anuales se han seguido los principios contables y normas de valoracion
descritos en ia Nota 3. No existe ningun principio contabie o norma de valoracion de carécter obligatoric
que, teniendo un efecto significative en ias cuentas anuaies, se haya dejado de aplicar en su preparacian.

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

£n las cuentas anuales de la Sociedad se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos gue
figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaiuacion del
valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por detericro de
determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de i{a mejor
informacién disponibie al cierre del ejercicio 2013, es posible gue acontecimientos que puedan tener lugar
en e} futuro obliguen a modificarias (a! alza o a la baja) en los préximos ejercicios, lo que se realizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contabie en vigor,

En todo caso, las inversicnes de la Scciedad, cualguiera que sea su politica de inversidn, estan sujetas a
ias fluctuaciones del mercado y ofros riesgos inherentes a la inversion en valores (véase Nota 5), lo que
puede provocar gue el vaior fiquidativo de la accién fiuctie tanto al alza como a la baja.

Comparacién de la informacion

La informacién contenida en estas cuentas anuales refativa al ejercicio 2012 se presenta Unica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacian correspondiente al ejercicio 2013.

Agrupacién de partidas

Detarminadas partidas del batance, de ta cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el
patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprension, si bien, en determinados
casos, se ha incluide informacion desagregada en las correspondientas notas de la memoria.

Cambios de criterios contables

Durante el ejercicio 2013 no se han producido cambios de criferios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el ejercicio 2012, )
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fi Correccién de errores

En |z elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningun error significativo que haya
supuasto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2012,

g) Impacto medicambiental

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

Normas de registro v valoracion

En la elaboracién de las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes a los ejercicios 2013 y 2012 se han
aplicado los siguientes principios, politicas contables vy criferios de valoracion:

a) Clasificacién de los instrumentos financieros a efectos de presentacion y
valoracién

i, Clasificacitn de los acfives financiercs

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

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depésitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositatio, cuando éste sea una entidad de
crédite, 0 en caso contrario, la entidad de crédito designada por la Scciedad. Asimismo se incluye, en
su caso, las restantes cuentas corrientes o saldos que la Sociedad mantenga en una institucion
financiera para poder desarroliar su actividad y, en su caso, &l efectivo recibido por la Sociedad en
concepto de garanttas aportadas.

- Cartera de inversiones financieras: se compone, en su casg, de los siguientes epigrafes, desglesadoes
en cartera interior y cartera exterior. La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectes de valoracion
como “Activos financieros & valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias™

s Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valeres gue supongan una deuda para
su ernisor, que devengan una remuneracion consistente en un interés, implicito o explicitoe,
establecido contractuaimente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cualquiera
que sea el sujeto emisor. ‘

« instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitides por otras entidades, tales como
acciones y cucias participativas, que tienen la naturaleza de insirumentos de capital para el
emisor.

¢ Instituciones de inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participacicnes en ofras Instituciones
de tnversion Colecliva.

« Depositos en entidades de crédito (EECC): depositos que la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos gue se recogen en el epigrafe “Tesoreria”.
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+  Darivados: incluye, entre otros, ef valor razonable de los contraios de futuras y forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y el valor razonable de ios
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados
implicitos incorporados, en su ¢aso, en los productos estructurades mantenides por la Sociedad.

= Ofros: recoge, en $u caso, las acciones y participaciones de las entidades de capital - riesgo
reguladas en la Ley 25/2005, de 24 de noviembre, ast como importes correspondientes a otras
operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

« Intereses en 'a cartera de inversién: recoge, en su caso, ia periodificacién de los intereses activos
de |a canera de inversiones financieras,

e Inversiones morcsas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacion contable, ef valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolsc sea problematico v, en todo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan transcurrido
més de noventa dias desde su vencimiento {otal o parcial,

- Deudores: recoge, en su casc, el efective depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder reafizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédito y
cuantas deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente |z Sociedad frente a
terceros. La totatidad de los deudores se clasifican a efectos de valeracién come "Partidas a cobrar™.
Las pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar” asl como su reversion, s& reconocen, en su ¢ase,
come un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resuitado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacion de los pasivos financieros

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

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

- Derivados: incluye, entre otros, ei valor razonable de los contratos de futuros vy forwards, el valor
razonabie de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razonable de ios
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, an su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad. Se clasifican a
sfectos de su valoracién comoe “Pasivos financieros a valor razonable con cambiocs en pérdidas y

" ganancias”,

. Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasives distintos de derivados que ‘han sido clasificados a
efectos de su valoracion como "Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas vy
ganancias”, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.

- Acreedores; recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en ofros
epigrafes, inciuidas las cuentas con las Administracicnes Plbiicas y los importes pendientes de pago
por comisiones de gestion y depésito. Se clasifican a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a
pagar.



0Lb6261876

CLASE 8 __TBE RS
A ’

b} Reconocimiento y valoracitn de los activos y pasives financiercs
I. Reconocimiento y valoracidn de los activas financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de vaioracién como “Partidas a cobrar’, y los aclivos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran iniciaimente, por su “valor razonable” (que salvo evidencia
en contrario sera el precio de la transaccion), integrando los costes de transaccién directamente atribuibles a
ia operacién. Posteriormente, ios activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengadoes en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el metodo
del tipo de interés efectiva. No obstante, si el efectc de no actualizar ios fiujos de efectivo no es significativo,
aquellas partidas cuyo imporie se espera reciblr en un plazo inferior a un afio s valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como "Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran iniciaimente por su “valor razonabie” {que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccidn), inciuyendo Ios costes de transaccidn explicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su case, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la Ultima liguidacion se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversidon” del activo del balance. Postericrmente, ios activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccién en gue se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias {véase apartado 3.g.ii}).

£n todo casc, para la determinacion del valor razanable de los actives financieros se atendera a lo siguiente:

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su vaior razonable es el valor de mercado que resulta de apiicar el
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, o el cambio medio
ponderado si no existiera precic oficial de cierre, utilizando e mercado méas representativo por voiumen de
negociacion. '

- Valores no admitides adn & cotizacion: su valor razonabie se calcula mediante los cambios que resuitan de
cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en
cuenta factores como las diferencias en sus derechos economicos.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacidn en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacién, el valer razonable se corresponde con el precio de la transaccién mas reciente, siempre
gue no haya habide un cambio significativo en las circunstancias econdmicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se refiejaran las nuevas condiciones utilizande como referencia precios o tipos de
interés y primas de rigsges actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado active,
se aplicaran técnicas de valoracion (precics suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacién, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en et momento actual de otros
instrumenios financieros gue sean sustanciaimente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracion
de opciones, en su caso) gue sean de general aceplacion y que utilicen en la medida de o posible datos
observables de mercado (en particular, la situacion de tipos de interés y de rlesgo de crédite del emisor).

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonabie as el precio gue iguala el rendimiento
internc de la inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda publica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicidn de |os valores.

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el vaior
tadrico contable que corresponda a dichas inversicnes en el patimonio contable ajusiado de la entidad
participada, corregido en ef importe de las piusvalias o minusvaiias tacitas, netas de impuestos, que hubteran
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side identificadas y calculadas en el momento de la adquisicién v que subsistan en e momento de ia
valoracion.

- Depositos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se caicula,
generalmente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento interno de [a inversion a los tipos de mercado
vigentes en cada momenta, sin perjuicio de ofras consideraciones, como las condiciones de cancelacion
anticipada o de riesgo de crédiio de ia entidad.

- Acciones o participacicnes en oiras instifuciones de inversidn colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es e valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, s& utilizara el (timo valor liguidativo
disponible. En el caso de que se encueniren admitidas a negociacion en un mercado o sistema multitateral
de negociacion, se valorarén a su vaior de cofizacion def dia de referencia, siempre que sea representative.
Para las inversiones en 1iC de inversion libre, IC de IIC de inversion libre e IiC extranjeras similares, segun
los articulos 73y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociades en mercados organizados, su valor razonable es el
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liquide o se trate de instrumenics derivados no negociados en mercados organizados o
sistemas multilaterales de negociacion, se valoran mediante la aplicacion de métodos 0 modelos de
valoracién adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en fa Circular 8/2010, de 21 de diciembre, de
la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

il. Reconocimiento y valoracién de los pasives financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Débitos y parfidas a pagar’, se valoran
iniciaimente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario sera el precio de la transaccién)
integrando Ios costes de transaccion directaments atribuibles a la operacion, Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe "Gasios
financietos” de la cuenta de pardidas y ganancias mediante el método del tipe de interés efectivo. No
obstante, si e} efecte de no actualizar fos fiujos de efectivo no es significativo, aquellas parfidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financiercs clasiicados a efectos de valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran iniciaimente por su “valor razonable” {(gue salvo evidencia en
contraric sera el precio de la transaccion) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los cosies de
transaccion en gue se pudiera incurric en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.iii).

En particutar, en el caso de la financiacion por venta de valores recibidos en prestamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adqu‘ idos temporaimente ¢ actives aportados en garantia, se atendera, en su
caso, al valor razonabie de los activos a2 recomprar para hacer frente a la devoiucion del pfestamc o
restitucion de los activos adguiridos bien temporaimente o bien aportades en garantia.

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

El tratamiento contable de las transferencias de activos financieros esta condicienado por la forma en que se
traspasan a terceros los riesgos y beneficios asociados a los actives que se transfieren:

1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros —caso de ias ventas incondicionaies
(que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas can pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra—, el activo financiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre la
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contraprestacién recibide nete de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualguier nuevo
activo obtenida menos cuaiquier pasivo asumide, y el valor en libros detf activo financiero, determinara asi
ia ganancia ¢ pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

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

2. Si se retienen sustanciaimente los riesgos v beneficios asociados al activo financiero transferido — caso
de {as ventas de activos financieras con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas
un interés, de ios contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacion de
devolver los mismos o similares activos u otros casos anaicges —, el activo financiero transferido no se
dard de baja del balance y continuard valorandose con los mismos criterios utitizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconccera contablemente un pasivo financierc asociade, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valoraré posteriormente a su coste amoriizado.

Tampoco se dardn de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumpian los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo casc se dardn de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconocerén, en su casc, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por ia iC" o
“Valores aportados como garantia por la 1C°, respectivamente, en cuentas de orden dei balance.

3. Sinise transfieren ni se retienen sustanciaimente los riesgos v beneficics asociados al activo financiero
transferido, éste se dara de baja cuando no se hubiese retenide el control del mismo.

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros sdio se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de efectivo que generan o cuande se han transferido sustanciaimente a terceros ios riesgos vy
beneficios que llevan implicitos. Similarmente, ios pasivos financieros sdlo se dan de baja del balance
cuando se han extinguide fas obligaciones que generan o cuando un tercerc lo adguiere.

Contabilizacién de operaciones
i, Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacion, mientras que ias operaciones de vaiores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe "Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segdn corresponda, del activo del balance, segln su naturaieza y
el resuitado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resultado por engjenaciones
de instrumentos financieros — Resuliados por operaciones de la cartera inferior (o exterion)” da la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en ef caso de compraventa de instifuciones de inversion colectiva, se entiende come dia de
giecucion el de confirmacién de la operacion, aunque se desconozca el numero de participaciones o
acciones a asignar. La operacién no se valoraréd hasta gue no se adjudiguen estas. Los impories entregados
antes de la fecha de ejecucién se contabilizan, en su casc, en el epigrafe "Deudores” del balance.

ii. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de vaiores a plazo se registran en el momento de la contratacion y hasta el
momento del cierre de la posicien o el vencimiento del contrafto en los epigrafes "Compromisos por
aperaciones largas de derivados” o "Compromisos por operaciones cortas de derivados® de las cuentas de
orden, sequn su naturaleza y por el importe nominal comprometide.
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En ios epigrafes “Deterioro y resuitado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resuitados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor s han liquidado o no en el ejercicio, se registran las
diferencias que resuitan como consecuencia de los cambios en el valor razonabie de estos cantratos. No
obstanta lo anterior, por razones de simplicidad operativa, las diferencias que resulian como consecuencia
de los cambios en el vaior razanable procedentes de operaciones de compraverta de divisas a plazo, tanto
realizadas como no realizadas, se encuentran registradas en el epigrafe “Diferencias de cambio” de la
cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el patrimonio ni sobre
el resultade de la Sociedad. La contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de ia
cartera interior o exterior y del activo o del pasivo, segin su saido, del balance, hasta la fecha de su
figuidacion, excepte en el caso de compraventas a plazo de Deuda Plblica, cuya contrapartida se registra,
en su caso, en los epigrafes “Deudores” o “Acreedores” det activo o dei pasivo, respectivamente, segun su
saido del balance, hasta la fecha de su liguidacion.

iii. Adquisicion temporal de acfivos

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

Las diferencias de valor razonable gue surjan en las adquisiciones temporales de aclivos, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en et epigrafe “Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros — Por operaciones de la cartera interior (o exterior)”.

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

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su contratacién y hasta el momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contrato en los epligrafes
“Compromiscs por operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados’
de las cuentas de orden, segln su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

Las primas pagadas {cobradas) para el sjercicio de las opciones y warrants se registran por su valor
razonable en los epigrafes “Derivados” de la cariera interior o exterior det activo {o pasivo) del balance, en la
fecha de ejecucion de la operacion.

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

En los epigrafes “Deteriorc y resultado por enaienaciones de insirumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacién del vaior razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacién o no de ia liquidacion de la operacitn, se registran las
diferencias que resultan como censecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. l.a
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados” de la cartera intericr o exterior del
activo o del pasivo, segdn su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

En aquellos casos en gue el contrato de futuros presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se coniabifizaran en la cuenta “Deterioro y resuitade por enajenaciongs de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de operaciones sobre valores, si la opcion es ejercida, su valor se incorpora a fa valoracién inicial
o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las operaciones que se liguidan
por diferencias. :
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v, Garantias aportadas a la Sociedad

Cuando existen vaiores aportades en garantia a la Sociedad distintos de efectivo, el valor razonable de éstos
se registra en el enigrafe “Valores recibidos en garantia por ia [IC" de las cuentas de orden. En caso de
venta de fos valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
obligacién de devolverios. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria”
del balance.

Pericdificaciones {activo y pasivo)

En casc de que existan, corresponden, fundamentaimente, a gastos e ingresos liquidados por anticipado que
se devengaran en el siguiente ejercicio. No incluye los intereses devengados de cartera, que se recogen en
el epigrafe “Cartera de inversiones financieras ~ Intereses de la cartera de inversion” del balance.

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio de la Sociedad son las acciones que representan su capital. Se
registran en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a
participes o accionistas ~ Capital” det balance,

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

La adquisicidn por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el valor
razonable de la contraprestacién entregada en el epigrafe “Patrimonic atribuido a participes o accionistas -
Fondos reembolsables atribuidos a participes 0 accionistas — Acciones Propias” del balance. l.a amortizacion
de acciones propias da lugar, en su casd, a fa reduccion del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandose/abonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracion y el
nominal de las acciones amortizadas en la cuenta “Patrimonio atribuido & participes ¢ accionistas — Fondos
reembolsables atribuides a participes o accionistas — Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuides a participes o accionistas
— Prima de emisién” dei balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacion de
acciones propias, sin gue en ningln caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i, Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financiercs devengados con posterioridad ai momento de la adquisicion se
reconocen, en su caso, contablemante en funcién de su periodo de devengo, por aplicacion del método dei
tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones merosas, dudosas ¢ en
fitigio, que se registran en &/ momento efective del cobro. La periodificacion de los intereses pravenientes de
fa cartera de actives financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses de
la cartera de inversion” del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.
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Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su case, como ingresc en el epigrafe
“Ingresos financieros® de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el derecho a
percibirlos por la Sociedad.

ii. Comisiones y conceptos asimilados

Los ingresos que recibe Iz Sociedad como consecuencia de la retrocesion de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones retrocedidas
a la lIC” de la cuenta de pérdidas y gananclas.

Las comisiones de gestion y de depdsito, asi como otras gastos de gestion necesarios para que fa Sociedad
realice su actividad, se registran, segln su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacion” de ia
cuenta de pérdidas y ganancias.

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

jii. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

_ Ei beneficic o pérdida derivade de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,

h}

realizado o no realizado, producido en el ejercicio, se registra en los epigrafes "Deterioro y resultada por
enaienaciones de instrumentos financieros” y "Variacion del valor razonabie en instrumentos financieros”,
segln corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b.i, 3.b.if y
3.0y .

iv. Ingresos y gastos no financieros
Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.
Impuesto sobre beneficios

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

Ef impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface ia Scciedad como consecuencia de las
fiquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su casgc, las deducciones y el derecho
a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenia.

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con &t reconocimiento y la
cancelacidén de los pasivos y activos por impuesto diferido, gue surgen de las diferencias temporarias
ariginadas por ia diferente valoracidn, contable y fiscal, de ios elemenios patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibies y los créditos por deducciones y ventajas fiscales gue gueden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

En casc de que existan derechos a compensar en ejercicios postericres per pérdidas fiscales, estos no dan
jugar al reconocimiento de un active por impuesto diferido en ningln caso y sblo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales

10
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gue pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta "Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden de ia Sociedad.

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

i} Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional de la Saciedad es el eurc. Consecuentemente, {odos los saldos y transacciones
denominados en monedas diferentes a! euro se cansideran denominados en “moneda extranjera”.

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccion, entendiendo come tipe de cambio de contado el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del Litimo dia habil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saidos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en e caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe "Diferencias de cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias gue forman parte de iz cartera de instrumentos
fnancieros, las diferencias de cambio se llevardn conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la vaioracion (véase Nota 3.g.iil}.

j} Operaciones vinculadas

Lz Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 vy los
articuios 138 y 139 del Rea! Decreto 1,082/2012. Para ello, ia sociedad gestora dispone de una politica por
asciito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la ejecucian de las distintas
funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la exisiencia de un registro regularmente actualizado de
aquelias operacionss y actividades desempefiadas por i sociedad gestora ¢ en su nombre en las que haya
surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente, la sociedad gestora dispone de un
procedimiento interno formal para cerciorarse de gue las operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusive de la Sociedad y a precios ¢ en condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segln lo
establecide en la normativa vigente, ios informes periadicos registradeos en la Comision Naciona! del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacidén sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisiones por kquidacion e intermediacion, comisiones refrocedidas con origen en las
instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la sociedad gestora
de la Socisdad, el imporie de los depésitos y adquisiciones temporales de activos mantenidos con el
depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados o asegurados
por el Grupo de la sociedad gestora.

4, Distribucién de resultados

La propuesta de distribucion del resultado correspondiente al ejercicio 2013 que su Consejoc de Administracion
nropondré a la Junta General de Accionistas para su aprobacion, es la siguiente:
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Euros

Base de distribucion- : .
Beneficio (Pérdida) neto del elercicio 402,624,638

Distribucion-

Reserva legal 40.262,47
Reserva voluntaria 362.362,21
402.624,68

Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de inversicnes financieras al 31 de diciembre de 2013 sin considerar, en su case, & saldo
de los epigrafes “Depositos en EECC’, ‘Derivados” & “Intereses de la cartera de inversion” se incluye como
Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

Al 21 de diciernbre de 2013 e desglose por plazos de vencimiento de los valores representativos de deuda, es el
siguiente:

Vencimiento Euros
Inferior a 1 afic 2.478.380,88
Comprendido entre 1 y 2 afios 1.791.182,88
Comprendido entre 2 y 3 afios 9(9.820,21
Comprendido entre 3 y 4 afios 1.689.682.22
Superior a 5 afios 577.606,37
7.446.672,56

Al 21 de diciembre de 2043, en el epigrafe "Cartera interior — Valores representativos de deuda” del active del
patance se incluyen 1.402 miles de euros comrespondientes a adquisiciones temporaies de activos (Deuda
Publica) cuya contraparte es la entidad depositaria.

Los valores y activos que integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, lo estan
en Santander Investment, S.A. o en tramite de depdsito en dicha entidad {véanse Notas 1y 8}. L.os vaiores
mobiliarios y deméas activos financiercs de la Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de
ninguna clase, salvo para servir de garantia de las operaciones que la Sociedad realice en los mercados
secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente habilitadas para
el sjercicio de esta funcion.

Gestién del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo la Sociedad estd dirigida al establecimiento de
mecanismos necasarios para controfar la exposicion de a Sociedad al riesgo de mercado (que comprende el
riesgo de fipo de interés, el riesgo de tipo de cambio y ef riesgo de precio de acciones o indices burséatiles), asi
como a los riesgos de crédito y fiquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julic, establece
una serie de coeficientes normativos que fimitan dicha exposicidn y cuyo control se realiza por la sociedad
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gestora de ia Sociedad. A continuacion se indican los principaies coeficientes normatives a ios que esta sujeta ia
Sociedad:

s Limites a la inversién en otras Instituciones de Inversion Colectiva:

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una tnica |IC, de las mencionadas en el articulo
48.1.¢) y d}, no podréa superar el 20% del pairimonio, salvo en fas IIC cuya politica de inversion se base
en la inversion en un unico fondao. Asimismo, la inversién total en iIC mencionadas en el articuio 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de jutio, no podra superar el 30% del patrimonio de la Sociedad.

« Limite general a la inversion en valores cotizados,

La inversion en los activos e instrumentes financieros emitidos por un mismo emisor no podré superar
el 5% dei patrimonio de la Sociedad. Este limite quedara ampliado af 10%, siempre que la inversién en
los emisores en los que supere el 5% no exceda dei 40% de! patrimonic de la Sociedad, Puede quedar
ampliado al 35% cuando se frate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estadc miembro
de la Union Europea, una comunidad autonoma, una enfidad focal, un organisme internacional del que
Espafia sea miembro o por cuaiguier otro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran ios emisores en cuyos
valores se tiene intencién de invertir o se tiene invertido mas dei 35% del patrimonic. Para que la
Sociedad pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por un ente de
los sefialados en ef articulo 50.2.b) del Real Decrate 1.082/2012, serd necesario que se diversifique, al
menos, en seis emisiones diferentes y que ia inversién en valores de una misma emision no supere el
30% del activo de la Sociedad. Quedara ampliado al 25% cuando se trate de inversiones en
obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un Estado Miembro de ta Unidn
Europea, cuyc importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de ia
emision y que queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal y al pago de los
intereses en el caso de situacion concursal del emisor. El totai de las inversiones en este tipo de
obligaciones en las que se supere ef limite del 6% no podra superar el 80% de! patrimonio de ia
Sociedad. '

A estos efecios, las entidades perienecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un unico
emisor.

s Limite general a la inversién en derivados:

La exposicién iotal al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podré
superar el patrimonio nefo de ta Sociedad. Por exposicion total al riesgo se entendera cualquier
obligacién actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacion de instrumentos financieros
derivados, enire ios que se incluiran las ventas al descubierto,

Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aisladamente, bien
incorporadas en operaciones estructuradas, en ningin caso podran superar el 10% de! patrimonio de iz
Sociedad.

La exposicidn al riesgo de contraparte en derivados OTC se limita al 5% del patrimonio con caracter
general y al 10% del patrimonio si la contraparte es una entidad de crédito con ciertas iimitaciones.

Las posiciones frente a un Gnico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por activos gue cubran suficientemente los compromisos de la
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emision y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal e intereses y depésitos que
la Sociedad tenga en dicha entidad no pedran superar el 35% del patrimonio de la Scciedad.

Las posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros y
depésitos que la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar ef 20% del patrimonio de la
Sociedad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo. econdmico se consideran un-unico
emisor,

s+ Limites a la inversién en valores neo cotizades:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podrdn presentar ninguna limitacion a su iibre
transmision.

Queda prohibida la inversién de la Sociedad en valores no cotizados emitidos por entidades
pertenecientes a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimisma, no podra tener invertido mas
del 2% de su patrimonio en valores emitides o avalados por una misma entidad. Iguaimente, no podra
tener méas del 4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes
a un mismo grupo.

Se autoriza la inversién, con un limite maximo conjunto del 10% de! patrimenio, en:

+  Acciones y participaciones de 1IC de caracter financiero no autorizadas conforme a la Directiva
2009/65/CEE, de 13 de julio, domiciliadas en paises no OCDE con ciertas limitaciones.

+  Accicnes y paricipaciones de !iC de inversion dbre y de iiC de lIC de inversion libre
espafiolas.

+  Acciones y pariicipaciones de Entidades dé Capital Riesgo reguladas en la Ley 25/2005,
» Coeficiente de liquidez:

La Sociedad debera mantener un coeficiente minimo de liquidez de! 3% de su patrimonio calculado
sobre el promedio mensual de la Sociedad.

*  Obligaciones frente a ferceros:

La Sociedad podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonic para resolver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre gue se produzca por un plazo no superior & un mes, 0 por
adauisicion de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca fa Comisidn Nacional del
Mercado de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efecios, los débitos contraidos en la compra de
activos financieros en el periodo de liquidacion de la operacidn que establezea el mercado donde se
hayan contratado.

Los coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes rissgos a tos que se expone la Sociedad que, en todo
caso, son ohjeto de seguimiento especifico por la sociedad gestora:
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Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufrirfa ja Sociedad en el caso de que aiguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de page con la misma. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites
a la inversion y concentracion de riesgos antes descritos,

La politica de control de riesgo de crédito que lieva a cabo la Sociedad consiste, principaimente, en la definicion
y monitorizacién periddica de limites internos en funcién de la vocacién inversora de la liC determinando, entre
otros aspectos, el rating minimo de inversion y rating medio de la cartera, fa exposicion maxima por emisor y su
rating y la exposicion méxima por rames de rating.

Riesgo de liquidez

£n el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimensién y limitado volumen de contratacion, o inversion en otras Instituciones de Inversién Colectiva con
liquidez inferior a la de la Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por elio, la- sociedad
gestora de la Sociedad gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de
ios coeficientes de fiquidez, garantizando ia capacidad de la misma para responder con rapidez a los
requerimientos de sus acclonistas. -

En concreto, la politica de control del riesgo de liquidez que lleva a cabo ta Sociedad consiste, principaimente,
an la definicién y monitorizacién periodica de limites internos en funcién de ia vocacion inversora de la 1IC,
determinando, entre otras aspectos, el porcentaje minimo de liquidez.{iescreria y adguisiciones temporales de
activos) de las carteras y su exposicion maxima & activos poco liguides.

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de ias Instituciones de inversion Colectiva come
consecuencia de movimientos adversos en los precics de mercado. Los factores de rigsgo mas significativos
podrian agruparse en los siguientes;

- Riesgo de tipo de interés: fa inversién en activos de renta fija conlieva un riesgo de tipo de interés, cuya
fuctuacion de tipos es reducida para activos a corto plazo y elevada para activos a largo plazo,

. Riesgo de tipo de cambio: fa inversién en activos denominados en divisas distintas del euro conlleva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambic.

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: la inversion en instrumentos de patrimonio contieva
que la rentabitidad de la Sociedad se vea afectada por la volatiidad de los mercados en los que
inwierte. Adicionaimente, ia inversién en mercados considerados emergentes puede conilevar, en su
caso, riesgos de nacionalizacion o expropiacion de activos o imprevistos de indole politico gue pueden
afectar ai vaior de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

La politica de control de riesge de mercade que lieva a cabo la Sociedad consiste, principaimente, en la
definicion y monitorizacién periddica de limites internos en funcion de la vocacién inversora de la liC
determinando, entre otros aspsctos, las bandas de exposicién maxima y minima de ia carteras a ia renta
variable y/o a la renta fija, fa exposicién a divisas o los rangos de exposicion a riesgo de tipos de interés
(duracién).
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8. Tesoreria

Al 31 de diciambre de 2013, la composicién del salde de este epigrafe del balance es la siguiente:

Euros
Cuentas en el depositario:
Banco Santander, S.A. (cuentas en euros) 117.091,75
Banco Santander, S.A. (cuentas en divisa) 130.717.91
247.809,66

Los saldos positives de las principales cuentas corrientes mantenidas por la Sociedad han devengado en el
ejercicio 2013 un fipe de interés anual dei EURIBOR menos 0,20 puntos porcentuales para las cuentas en euros
y del LIBOR menos un punto porcentual para las cuentas en divisa, ambos revisables y liguidables
mensualmente.

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

Capital y Acciones propias

£n ef epigrafe “Capital” del balance se recoge el capital inicial con el que se ha constituido la Sociedad, asi como
ia parte del capital estatutario maximo {que reglamentariamente no puede ser superior a diez veces el capital
inicial), que ha sido efectivamente suscrito.

A continuacién se detalla, al 31 de diciembre de 2013 y 2012, la composicién dei saldo de “Capital”, el valor
liquidativo de la accion y el saldo de “Patrimonic atribuido a accionistas de la Sociedad”™,

Euros

31-12-2013
. 10.379.288

31-12-2012
7.097.665

Numero total de acciones emitidas totalmente
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 1y 1

Capital estatutario maximo
Capital nominal no suscrito ni en circtlacion

24.000.000,00
(13.620.712,00)

24.000.000,00
(16.902.335,00)

Capital

10,379.288,00

7.097.665,00

Capital inicial 2.400.000,00 2.400.000,00
Capital estatutario emitido 7.979.288,00 4.697.663,00
Nominal acciones propias en cartera - -
Capital en circulacién 10.379,288,00 7.097.665,00
Numere de acciones en circulacion 10.379.288 7.097.6635
Valor liguidativo de la accion 1,13 1,09
Patrimonio atribuido a accionistas de la 11.728.561,07 7.748.516,80

Sociedad al cierre del ejercicio
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£ articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Institucicnes de inversion Colectiva establece que la adquisicion por la
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital iniciat y el capital estatutaric méximo, no estaré sujeta a ias
fimitaciones establecidas sobre adquisicién derivative de accicnes propias establecidas en el Reat Decreto
Legistativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.
Estas operacicnes, por tanlo, no precisan autorizacion de ta Junta General de Accionistas y no estan sujetas a
los limites porcentuales sobre ef capitat social,

De acuerde con la iegislacion aplicable a ia Sociedad, el ejercicio de los derechos economicos y politicos
incorporados a las acciones pendientes de suscripcion y desembolso o en cartera se encuentra en suspenso
hasta que éstas sean suscritas y desembaolsadas o vendidas,

Al 31 de diciembre de 2013, existia un accionista (persona fisica) con participacion significativa superior al 20%
del capital en circulacién de la Sociedad que ascendia al 62,81% de dicho capital. Adicionalmente, a dicha
fecha, e! siguiente accionista (persona juridica) poseia un porcentaje de participacién superior al 20% dei capital
en circuiacion:

N° de Acclones % de Participacién
Finitrust, S.L. 3.243.428 31,25%

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012 el namero de accionistas de ia Scciedad era de 181 y 162, respectivamente.
Cenforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de fas Sociedades de Inversion de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuye caso dispondréan del plazo de un afio para lievar a cabo la
reconstitucion permaneante del nimerc minimo de accicnistas,

Prima de emisidn

En 2! caso de puesta en circulacién de acciones de ja Sociedad, las diferencias positivas 0 negativas entre a
contraprestacion recibida en la colocacién ¢ enajenacidn y ef valor nominal o valor razonable de dichas
acciones, segln se trate de acciones puestas en circulacion per primera vez o previamente adguiridas por la
Sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe "Prima de emision” del balance.

El Textc Refundide de ia Ley de Scciedades de Capitai permite expresamente ia utifizacion de este saldo para
ampliar el capital y no establece restriccion especifica aiguna en cuanto a su disponibitidad.

Reservas

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

Euros
31-12-2013 31-12-2012
Reserva legal 60.923,36 16.710,09
Reserva voluntaria 54122631 146.943.76
Reservas 602.149.67 163.653,85

tas sociedades que obtengan beneficios en el ejercicio econémico deberan destinar, en determinadas
circunstancias, un 10% del mismo a la reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, et 20% del capital social
astablecido en ef Texto Refundido de la Ley de Scciedades de Capital.
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La reserva legal podré utilizarse para aumentar ei capital social en ia parie que exceda del 10% dei capitai social
ya aumentado. Salvo para esta finalidad, mencionada anteriormente, y mientras no supere el 20% del capital
social, esta reserva sélo podra destinarse a la compensacion de pérdidas y siempre que no existan otras
reservas disponibles suficientes para este fin. ‘ :

{a reserva voluntaria no tiene restricciones especificas en cuanto a su disponibilidad.

Otros gastos de explotacion

Segun se indica en la Nota 1, la gestion y administracién de la Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, durante los
ejercicios 2013 y 2012, la Sociedad ha devengado como gasto una comision calculada sobre ef patrimonio diario
de ia Socledad que se satisface mensuaimenie, ‘

La entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1), durante los ejercicios 2013 y 2012, ha percibido por este
servicio, y conforme a lo establecide contractualmente en cada momento, una comision anuat calculada sobre el
patrimonic diario de la Sociedad qgue se satisface trimestraimente.

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

La Crden EHA/SG6/2008, de 5 de marzo, que dasarrolia el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julic, por el que se
regiamenta la Ley de instituciones de Inversion Colectiva, tiens por objeto la concrecion y desarrollo de las
funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracion de las entidades depositarias de las Instituciones
de Inversion Colectiva. Las principales funciones son:

1. Comprobar que las operacionas realizadas lo han sido en régimen de mercade.

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

3. Supervisar los criterios, férmulas y procedimienios utifizados por la sociedad gestora para e! céiculo del
valor figuidativo de las acciones de la Sociedad.

4. Contrastar con caracter previo & la remision a ta Comisidn Nacional del Mercado de Valores, la exactitud,
calidad y suficiencia de la informacién publica periédica de la Sociedad.

5 Custodia de todos los valores mobiliarios y demas actives financieros gue integran el patrimonio de la
Sociedad, bien directamenie o a iravés de una entidad participante, conservando en todc casc la
responsabitidad derivada de la realizacién de dicha funcion,

8. Comprobar que ias liquidaciones de valores y de efectivo son recibidas en el plazo que determinen las
reglas de liguidacian que rifan los correspondientes mercados,

Los honoraries relativos a servicics de auditoria de cuentas anuales de {a Sociedad de los ejercicios 2013 y
2012 han ascendido a 2 miles de euros, en ambcs ejercicios, que se incluyen en ei saldo del epigrafe "Otros
gastos de explotacion — Otros” de las cuentas de pérdidas y ganancias.

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

Situacion fiscal

10,

La Sociedad tiene abiertos a inspeccidn por parie de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas desde su constiiucion (véase Nota 1).

Al 31 de diciembre de 2013 v 2012, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Piblica en concepto de retenciones y/o ofros saldos pendientes de devolucion del impuesto
schre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 13 y 7 miles de euros, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre el resuftado contable antes de impuestos del gjercicio y la base
imponible antes de compensacidn de bases imponibles negativas, en su caso. Ei tipo de gravamen a efectos del
impuesto sobre beneficios es del 1% (Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo).

Cuando se generan resultados positivos, la Sociedad registra en e! epigrafe “Impuesto sobre beneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en conceplo de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
de la compensacién de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
que la Sociedad obtenga resutados negativos (véase Nota 3-hj},

Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales aplicables a las
aperaciones realizadas por la Sociedad, ios resuitados de las inspecciones que en el futuro pudieran llevar a
cabo las auioridades fiscales para los afios sujetos a verificacion pueden dar lugar a pasivos fiscaies de caracter
contingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No cbstante, en opinion de los
Administradores de la Sociedad, la posibilidad de qgue en futuras inspeccicnes se matenalicen dichos pasivos
contingentes es remota y, en cualquier caso, la deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales de la Sociedad.

informacién retativa al Consejo de Administracion

Retribuciones y oiras prestaciones al Consejo de Administracion

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

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

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

Ningun Administrador de la Sociedad (que desempefiaba su cargo al 31 de diciembre de 2013, o sus personas
vinculadas, en su casc) ostentaba participaciones ni ejercia ningdn tipo de cargo o funcion en otras instituciones
de invarsidn colectiva de naturaleza societaria cuyo objeto social consista en la “captacién de fondos, bienes o
derechos del plblico para gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentoes,
financieros o no, siempre que &l rendimiento def inverser se establezca en funcidn de los resultados colectivos’
(véase Nota 1).
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11.  Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre del gjercicio no se ha producido ningln hecho significativo no descrito en las notas
anteriores,
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2013

INVERFINIT DE VALORES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Divisa ISIN Descripeion Euros
EUR | ES00000123]2 | RFIJA|SPAIN GOVERNMENT|4.25{2016-10-31 638.313,37
EUR | ES0000012916 | RFIJA|SPAIN GOVERNMENTI4.4012015-01-31 290.316,00
EUR | XS0849423081 | RFIJAICO (INSTITUTO DJ4.882017-07-30 520.443,35
EUR | ES0378641015 | RFIJAJFADE (FONDO DE A|5.002015-06-17 535.650,52
EUR | XS80589735561 [ RFIJAIICO (INSTITUTO Di4.382014-03-31 201.142,10
EUR |ES00000121G2 | REPOISPAIN GOVERNMENT Bi0.3512014-01-02 1.402.000,00
EUR | XS0408528833 | RFIJA|BBVA SENIOR FINA4.88[2014-01-23 460.446,49
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 4.048.311,83
EUR | ES0113211835 | ACCIONESBANCO BILBAQO VIZCAYA ARGENTARIA} 105.139,00
EUR | ESCG113900J37 | ACCIONES|BANCO SANTANDER 132.514,21
EUR |ES0144580Y14 | ACCIONESIBERDROLA 108.157,73
EUR |ES0171743117 | ACCIONES|GRUPO PRISA, S.A. 24.479,60
EUR |ES0178430E18 | ACCIONES|TELEFONICA 99.414,00
TOTAL Cariera interior- Instrumentos de patrimonio 469.704,54
AUD | AU3TBOC00028 | RFIJAJAUSTRALIAN GOVER6.25[2014-06-15 171.032,72
BEUR | PTOTEQOEO0LS | RFIJAPORTUGAL OBRIGACIS.65(2024-02-15 577.606,37
AUD | AUOGOOTLSHX7 | RFIJA|TELSTRA CORPI6.25[2015-04-15 74.724,34
AUD | X80471033554 | RFIJA[IRABOBANK NEDERLAI6.502015-01-15 171.410,32
NOK | X50645944355 | RFIJA[RABOBANK NEDERLA{4.002015-07-13 90.943,32
AUD | X80471990340 | RFIJAITOTAL CAPITAL S.[6.002015-01-15 108.411,47
AUD | XS0384680887 | RFIJAITOYOTA MOTOR CRE6.00120615-02-02 200.995,31
AUD | AU3CB0144525 | RFIJAHSBC BANK PLC|6.75]2015-03-12 184.100,36
AUD | AU3CB0145084 | RFIJA|CREDIT SUISSE SY16.502014-03-18 165.385,20
GBP | XS0109722990 | RFIJAILLOYDS BANK PLC{6.6212015-03-30 134.631,24
GBP |X80458316550 | RFIJAIOLD MUTUAL|7.1212016-10-19 118.720,49
GBP | XS0478043291 | RFIJANATIONAL EXPRESS|6.252017-01-13 149.572,43
NOK | XS0642335995 | RFIJAIGENERAL ELEC CAP4.502016-06-30 50.668,72
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Divisa ISIN Descripeién Euros
NOK | X80731740741 | RFIJA|DAIMLER INTL FIN{3.62[2016-01-20 43.253,81
USD |US61744YADO4 | RFIJAIMORGAN STANLEY|5.95[2017-12-28 330.391,55
USD | X50323650787 | RFIJAISTANDARD CHATERE|6.40(2017-09-26 117.339,40
USD | US35608KNNI8 | RFIJAIMACQUARIE GROUP{7.30{2014-08-01 78.374,37
yUsh | USOG0SIGEA31 | RFIJAIBANK OF AMERICA|6.50[2016-08-01 58.863,82
UsD | US172967DY47 | RFIJACITIGROUP INC[5.50[2017-02-15 324.980,49
USD | US38141GEU40 | RFIJA|GOLDMAN SACHS GR|5.62[2017-01-15 246.955,00
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 3.398.360,73
USD | US3696041033 | ACCIONES|GENERAL ELECTRIC CO 164.493,66
|CHF | CH00]2214059 | ACCIONESHOLCIM 170.511,30
CHF |CHO0012005267 | ACCIONESNOVARTIS 308.787,07
CcHF |CHO0038863350 | ACCIONESINESTLE SA 947.497,51
EUR [ NL0000009355 | ACCIONESJUNILEVER NV 114.318,88
EUR | DECOG7164600 | ACCIONES|SAP AG 197.522,70
EUR 1 GBOOBO3MLX29 | ACCIONESIROYAL DUTCH SHEL 106.469,55
EUR |DE0007236101 | ACCIONES|SIEMENS 325.174,75
UsD | US0255371017 | ACCIONES|AMERICAN ELECTRIC POWER (USD) 261.137,82
yUsD | US38259P508% | ACCIONES|GOOGLE 341.444 47
UsSD | US68389X1054 | ACCIONES|ORACLE CORPORATION 96.583,24
USD | US0846707026 | ACCIONES|BERKSHIRE HATHAWAY INC-CL A 192.561,67
UsSh | USI912161007 | ACCIONES|{COCA COLA CO/THE 264.422,40
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimenio 3.490.925,02
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Inverfinit de Valores, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

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

Evolucion de 10s negocios {mercados), situacion de la Sociedad y evolucién
previsibie

El sjercicio 2013 ha estadc marcado por el discurso de la Reserva Federal (Fed) sobre la reduccion de su tercer
programa de estimulos monetarios, el “Quantitative Easing 3", que cred dos semestres muy diferenciados en los
comportamientos de los mercados financieros. La corroboracion por parte de ia Fed de gue la retirada de
estimulos monetarios podria empezar en el ejercicio 2013 sorprendio a los inversores, provocande la recogida
de beneficios en las bolsas y un fuerte repunte en las rentabilidades de la renta fija, que se habia mantenidc en
niveles artificialmente bajos. Esto provoco fuertes caidas en el precio de los activos de renta fija, especialmente
an los tramos mas largos de ta curva, con la rentabilidad del bono a 10 afios americano pasando de un minimo
anual de 1,62% hasta el 2,60% en apenas siete semanas. En el mercado de acciones, 108 selectivos bursétiles
mas penalizados en la primera mitad def ejercicio 2013 correspondieron a las regiones emergentes, dada !a
fuerte depreciacion de sus divisas frente al dolar americanc, con la consiguiente salida de fiujos de capital y cen
una calda media de la regidn dei 8,28% en moneda local durante el primer semestre.

Por la parte macroecondmica, el ejercicio 2013 comenzé en EE.UU. con muy buenas noficias provenientes det
mercadc laboral, una clara recuperacion del sector de ia construccidn y unos fundamentales BCONGMICoSs
sostenidos, especialmente en lo referente a la inversidn en bienes de equipo y confianza de ios consumidores.
Respecte a la Eurozona, las condiciones de crédito no parecian remontar, io gue provoco que la confianza
empresarial se mantuviese durante ef primer semestre del ejercicio por debajo de la barrera de expansion
econdmica. Ademas, se produjeron capitulos de tensién polifico-gcondmicos que tuvieron fugar en la region
periférica, destacando los comicios italiancs, rescate financiero en Chipre v la crisis det gobierno lusc.

Durante &l sequndo semestre del ejercicio 2013, y especialmente en la Eurozona, se sycedieron las sorpresas
macroeconémicas positivas. La evolucién del PM! de manufacturas (indicador de confianza empresarial por
excelencia) rebaso par primera vez en dos afios el umbrai de los 50 puntos en julio, manteniéndose por encima
de este nivel hasta final del ejercicio, apuntandoe a una expansicn econdmica futura. Ademas, si bien las
condiciones de crédito no parecen remortar en la region, si han comenzado a dar muesira de cierta
estabilizacidn, con un repunte en las expectativas de demanda de crédito. Adicionalmente, 1a publicacién de un
nivel de inflacién muy por debajo del esperado y del objetivo del Banco Central Eurcpeo (BCE) en |a Eurozona
han dado jugar a una repentina actuacion de rebajar los tipos de interés de referencia hasta el 0,25%, su nivel
mas bajo desde la creacién de la moneda Gnica. A esto se afiade la continua meiora del senfimiento hacia los
paises periféricos, alentada, entre ofros, por la exitosa salida de lrdanda de su programa de rescate, las
revisiones positivas de Espafia en diferentes agencias de crédito y casas de anlisis y el exitoso inlercambio de
deuda portuguesa. En cuanto al otro lado del Atléntico, y tras el contundente anuncio en el mes de mayo sobre
la retirada y/o cancelacién de su actual programa de recompra de activos, la Fed ha suavizado y flexibilizado su
discurso y ha fijado finalmente su inicio en el mes de enero 2014. No obstante, se ha reafirmado en su poiitica
de tipos de referencia en minimos durante bastante tiempo, intentando asi mantener un control férrec de los
tipos de interés. Destaca iguaimente el acuerdo presupuestario cerrado a final de afc entre demdcratas y
republicanos, que reducira los recortes de gasto aprobados para 1os gjercicios 2014 y 2015, teniendo asl un
menor impacio en el crecimiento economico del esperado anteriormente.
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Con todo esto, el segundo semestre de! ejercicio 2013 se ha saldado con un balance muy positivo en los
mercados bursédtiles, con diferentes selectives marcando maximos historicos, logrande incrementar las
ganancias del primer semestre (o equilibrar tas pérdidas en aquétios casos en los gue las sufrieron). En EE.UU.
el S&P500 ha carrado el afio con una revalorizacidn de! 28,60% (en délares), gue se compara ceh ta producida
en el del Nikkei japonés del 56,7% (en yenes) y del 17,95% en el Eurostoxx 50. En cuanto a paises europeos,
destaca el repunte del DAX aleman, que cierra el ejercicio 2013 con una subida del 25,48%, seguido del Ibex 35,
que ha repuntadeo un 21,42% en el afio. Los mercados emergentes en su conjunto consiguieron cerrar e periodo
igualmente en territorio positivo, si bien en menor medida que ios mercados desarroliados, con una subida del

- 0,92% {en divisa lccal) del indice MSC! Emerging Markets. Dantro de |4 rerita fija ha destacade 1a buena marcha
del segmento de convertibles, con un incremento del 8,03% en el indice Exane Europe Convertible Bond en el
sjercicio 2013, En cuanto a la deuda scberana, a pesar de la caida de jos bonos, la revalorizacion de los Indices
en la Eurozona fue positiva, especialmente en los tramos mas largos de la curva {fa TIR a 10 afios en Espafia ha
pasado de un %,235% a finales del ejercicio 2012 a un 4,151% = finales del 2013). En cuanto a tipes de cambio,
el euro revirtio la tendenciz baiista del primer semestre frente al ddlar, apoyado por e mejor sentimiento hacia la
Eurozena y el repago de la dltima subasta a largo plazo (LTRO) del BCE, lo que provoco una revalorizacion del
euro frente al délar del 4,17% en el ejercicio 2013.

Para el ejercicio 2014, los anuncios y actuaciones tanto de la Fed como de! BCE seguiran constituyendo
principales referencias del mercado. Iguaimente, la solidez de los datos macroecondmicos en EE.UU. que
corroboren gl crecimiento econdmico, serd une de los focos principales, con un crecimiento del PIB estimado de
2.8% para el gjercicic 2014. En la Eurozona, continuaremos pendientes de la evolucion del crédito y de los
pasos de la Unién Bancaria, con un crecimiento estimado del PiB en tomo at 1,1%.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, e! uso de instrumentos financieros por ia Sociedad {véase Nota 5 de la Memocria} esta
destinado a la consecucion de su obieto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de
precio, crédito, liquidez vy riesgo de fiujos de caja de acuerdo a los limites y coeficienies establecidos por la
normativa vigente (Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la
Comision Nacional del Mercado de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2013
Nada que resefiar distinto de lo comentadoe en la Memoria.

Investigacidn y desarrolie

Nada que resefiar dado el objeto social de ta Sociedad.

Adquisicidn de acciones propias

iLa Sociedad no ha realizado ninguna ciase de negocio sobre sus propias acciones a lo targo del pasado
ejercicic 2013, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como institucion de inversion Colectiva sujeta a la
ey 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectivay ala Orden del Ministerio de Economia
y Hacienda, de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcichamientc de las Sociedades de inversion Mobiliaria de
Capital Variable,



Diligencia que levanta el Secretario del Consejo de Administracién de Inverfinit de Valores, Sociedad de
Inversion de Capital Variable, S.A., D. Guillermo Roses Liobet, para hacer constar que fodos los miembros del
Consejo de Administracién de la Sociedad han procedido a suscribir el presente documento, que se compone de
28 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracion 0L6261868 a 01.6261895,
ambas inclusive, comprensivo de las cuentas anuales (balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonio neto y memoria) e informe de gestioén, correspondientes al ejercicio cerrade el 31 de
diciembre de 2013, fitmando todos y cada uno de los sefiores Consejeros de fa Sociedad, cuyos nombres y
apellidos constan a continuacion, de lo que doy fe.

Boeadilta del Monte, 6 de marzo de 2014

£l Secretario del Gdnsejo de Administracién

et

7Fdo. Guillenic Roses Liobet

El Presidente del Consgjo de Administracién

Fdo.: Joseﬁnaleol et Viiaro

Consejeros:

Fdo.. Maria Rita Roses Liobet



