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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Valenciana de Valores, Sociedad de Inversidn de Capital Variable, S.A. {en adelante, la Sociedad);

Hemos auditado las cuentas anuales de la Seociedad, que comprenden el balance al 31 de diciembre de 2013, la cuenta de
pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicio anval terminado
en dicha fecha. Los administradores son responsables de la formulacion de las cuentas anuales de la Sociedad, de acuerdo con
el mareo normativo de informacion financiera aplicable (que se identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta) y, en particular,
con los principios y criterios contables contenidos en el mismoe. Nuestra responsabilidad es expresar una opini6n sobre las
citadas cuentas anuales en su conjunto, basada en el trabajo realizado. Excepto por la salvedad mencionada en el parrafo 2, el
trabajo se ha realizade de acuerdo con la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en Espafia, que
requiere el examen, mediante ia realizacién de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas anuales y 1a
evaluacion de si su presentacidn, los principios y criterios contables utilizados y las estimaciones realizadas, estan de acuerdo
con el marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacidn.

El saldo del epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Cartera interior — Otros™ al 31 de diciembre de 2013 recoge la
inversién en participaciones de Santange! Fonde I, Fondo de Capital Riesgo de Régimen Simplificado (actualmente
denominado Innval Innovacién y Desarrolic, Fondo de Capital Riesgo de Régimen Simplificade) - en adelante, ¢l Fondo- por
importe de 975.000,00 euros, que representa el 4,50% det patrimonio de la Sociedad al 31 de diciembre de 2013, Las fitimas
cuentas anuales auditadas disponibles de dicho Fondo se corresponden con las del 31 de diciembre de 2012, Sin embargo, en
base a informacién financiera no auditadz a la que ha tenido acceso la sociedad gestora de la Sociedad, durante el 2013 el
Fondo ha recibido nuevas aportaciones y ha acometido nuevas inversiones, ambas muy significativas, con ¢l correspondiente
impacto patrimoenial en el Fondo, asi como en ¢l porcentaje de participacidn de la Sociedad en el mismo. Consecuentemente, y
considerando las mencionadas operaciones realizadas por el Fondo durante el ¢jercicio 2013, no nos es posible evaluar el
impacto que la obtencidn de una informacidn financiera auditada mas reciente podria haber tenido en la determinacién del
valor razonabie de la inversion de la Sociedad en ¢l Fondo al 31 de diciembre de 2013.

En nuestra opinidn, excepto por el efecto de aguellos ajustes que podrian haberse considerade necesarios si hubiéramos podido
disponer de informacion financiera auditada mds reciente del Fondo indicade en el parrafo 2 anterior, las cuentas anuales del
ejercicio 2013 adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera
de la Sociedad al 31 de diciembre de 2013, asi como de los resultados de sus operaciones comrespondientes al ejercicio anual
terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacién financiera que resulia de aplicacion v, en
particular, con los principios y criterios contables contenidos er ef mismo.

Elinforme de gestidn adjunto del gjercieio 2013 contiene las explicaciones que los administradores consideran oportunas sobre
la situacién de la Sociedad, la evolucién de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas
anuales. Hemos verificado que la informacidén contable que contiene el citado informe de gestion concuerda con la de las
cuentas anuales del gjercicio 2013, Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del informe de gestién con el
alcance mencionado en este mismo parrafo ¥ no incluye la revisidn de informacion distinta de la obtenida a partir de los
registros contables de la Sociedad.
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CLASE 87

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

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2013 Y 2012

(Euros)

0L8835958

ACTVG

31-12-2013

_ 31422012 7}

PATRIMONIQ Y PASIVO

31-12-2013

31122012 °}

ACTIVDC NO CORRIENTE
Inmovlilizade Intanglbie

inmovlilizade material
Bienes inmuebies de uso propic
Mobiliaric y enseres

Activos por lmpussto giferldo

24,282.649,42

23.466.259, 88

PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O
ACCIONISTAS
Fondes reembolsables
particlpes o acclonistas
Capital
Participes
Prima de emision
Reservas

atribuides a

21.661.691,77

22.655.682,13

21.661.691,77

22.655.682,13

10.385.414,14

20.402.267 85
21.750.823,29

10.386.414,14

20.303.856,23
21.738.700,18

ACTIVO CORRIENTE {Accicnes propias) (26.456.925,14) (21.710.820,02)

Deudores 189.088,13 1.280.178,95 Resultados de ejercicios antericres (B.077.788,23) (8,224.648,69)

CGartera de inversiones financieras 23.401.110,40 22,017.684,69% Otras aporiaciones de socios . -
Cartera Intetior 20.190.631,13 16.713.388,35 Resultado del ejercicio 2.647.899,86 163.178,29

Valores represeniativos de deuda 7.568.015,85 647.000,00 {Dividendo a cuenta) B -

instrumentos de patrimenio 7.513,939.29 B.932.541,57 | Ajustes por cambios de valor en - .

inmavlitizado materiai de use preplo

instituciones de Inversion Colectiva 2081.825,26 1.843.690,84 | Otro patrimonio atribuido - -

Depbsitos en EECC 2.050.750.63 3.315.165,84

Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE - N

Otros 975.000.00 975.000,0C Provislones a largo plazo v B
Cartara exterlor 3.115.266,48 £.276,187,08 Deudas z largo plazo - -

Valores representalivos de deuda ) - - Pasivos per impuesto diferide - -

Ingfrumenics de patrimonio 2.797.151,04 5.276.187,08

Insiituciones de Inversion Colectiva 318.075,45 - PASIVD CORRIENTE 2.631.857,68 810.677,75

Depositos en EECC - - Provisiones a corfo plazo - -

Derivados - - Deudas & corto piazo - -

Otros - - Acreedores 2.631.957,65 B810.577,78
Intereses de Ja cartera de inversidn 8521278 27,542,268 Pasivos financieros - .
Inversiones moresas, dudosas o en fitigic - 550,00 Derivados - .

Periodificaciones . - Pariodificaclones . .
Tesorera £53.450,88 158,386,24
TOTAL ACTIVD 24.203,649.42 23.466.259,88 TOTAL PATRIMONIO ¥ PASIVG 24,283,649 42 23.466.259,88

CUENTAS DE ORDEN

CUENTAS DE COMPROMISD

Compromises por opergciones largas de
derivados

Compromisos por operacionegs cortas de
derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN
Valoras tediios en préstame por la [IC
Vaiores aporiades como garantia por la 1C
Valores recibidos en garantia por Ja iHC
Capital nominai ne suscrito ni en circulacién
(SICAV)
Pérdidas fiscales a compensar
Otros

47.922,063,17

47.118.372,87

37.695.564,70

9.426.508 47

37,698.554,70

8.4235.817 87

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

47.122,083 17

47.410.372,57

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

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parie integrante
del balance al 31 de diciembre de 2013,
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CLASE 87

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

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2013 Y 2012

(Euros)
2013 2012 )

Comisiones de descuento por suscripeiones y/o reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a la iIC " -

Gastos de Personal ' - -

Otros gastos de explotacidn (288.860.31) {318.866,00)
Comision de gestion {224.484,98) (254.724 56)
Comision depositario {25.129,89) {32.707,78)
Ingrescigasto por compensacion compartimento B -

Otros {39.245,44) {32.433,58)
Amortizaclédn del inmovilizado matertal - -
Excesos de provisiohes - -
Deterlorc y resultadas por enajenaciones de inmovitizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION {288.860,31) {318.866,00}

ingresos financleros 457.025,56 523.051,67

Gastos financieros {40.875,32) (821,06}

Vartacién del vaior razonable en insfrumentos financieros 444,275,94 708,415,568
Por operationes de la canera interior 100,306,224 | 450.491,08
Por operaciones de la cantera exterior 343.969,70 248.924,60
Por operaciones con derivados - -

QOtros - -
Diferencias de cambio {60.657,85) (1.5580,30)
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financleros 2.136.991.84 £745.951,70)

Deterioros - -

Resuttados por operaciones de |a cartera inferior 1,968.614,75 (286.370,03)

Resuttados por operaciones de la cartera exterior 172.572,82 66.214,30

Resultados por cperacionas con derivados (9.195,80) (526.785,87)

Oftros - -

RESULTADO FINANGIERO 2.936.760,17 483.044,28

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 2.647.899 86 163.178,28
Impuesic sebre baneficios - -

RESULTADRQ DEL EJERCICIOD 2.647.899,86 163.178,2%

(*) Se presenta, Unica y exctusivarnente, a efectos comparativos.

l.as Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte
integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al gjercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2013.
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CLASE 87

VALENCIANA DE VALORES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.-

Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los gjercicios 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 diclembre de 2013 y 2012:

Euros
2013 2092 (1)

2.647.899,86 | 163.178,29

Resuitado de la cuenta de pérdidas y ganancias
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes y accionistas

Total fransferencias a la cuenta de pérdidas y gananglas

2.647.899,86 | 163.178,28

Total de ingresos y gastos reconocidos

(" Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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CLASE 87

Valenciana de Valores, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de dictembre de 2013

1.  Resefia de la Sociedad

Valenciana de Valores, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad) se constituyo
el 6 de mayo de 1974 bajo la denominacian de Valenciana de Valores, Sociedad de Inversion Mobiliaria, S.A.
Con fecha 20 de junio de 2002, se transformd en Sociedad de Inversion Mobiliaria de Capital Variable, S.A. y,
finaimente, con fecha 5 de febrero de 2004 la Sociedad cambio su denominacién por la actual. La Sociedad se
encuentra sujeta a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva,
en lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, del 13 de julio, por el que se reglamenta dicha ley y en la
restante normativa aplicable, en fanto no se opongan a las (ltimas modificaciones introducidas por la Ley
31/2011, de 4 de octubre, en la mencicnada ley de Instituciones de Inversion Colectiva.

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Cormision Nacional del Mercado de
Valores con el nimero 2.759, en ia categoria de no armonizadas conforme a la definicién establecida en el
articulo 13 del Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacion en el
Wiercado Alternativo Bursatil, sistemna organizado de negociacion auiorizado por el Gobierno espafiol, sujeto al
articulo 31.4 de la vigente Ley espanola dal Mercado de Valores y supervisado por ta Comision Nacional del
Mercado de Valores en su organizacidén y funcionamiento.

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

El domicilio social de la Sociedad se encuentra en Cuesia del Sagrado Corazon 6-8, Madrid,

Fi objeto social de fa Sociedad es la captacion de fondes, bienes ¢ derechos del publico para gestionarios e
invertirlos en bienes, derechas, valores u otros instrumentos, financieros ¢ no, siempre gque el rendimiento del
inversor se establezca en funcicn de los resultados colectivos.

Con fecha 17 de mayo de 2013 y 24 de mayo de 2013 se produjo la sustitucién efectiva de Nordkapp Gestion,
Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, S.A. y Banco Valencia, S.A. por Auriga Global
Investors, Sociedad de Valores, 5.A. y Santander Investments, S.A., como sociedad gestora y depositaria de la
Sociedad, respectivamente.

2, Bases de presentacion de las cuentas anuales
a) Imagen fief

Las cuentas anhuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se formuian de
acuerdc con el marco normativo de informacion financiera gue resulta de aplicacion a la Sociedad, que es
el establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de ias
instituciones de inversién colectiva, que constituye el desarrollo y adaptacion, para las instituciones de



b)

¢)

. d

e)

0L8835963

inversién colactiva, de lo previsto en el Codigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Ptan General
de Contabilidad y normativa legal especifica que le resulta de aplicacion, de forma gque muestran la
imagen fief de! patrimonio y de ia situacion financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2013 y de los
resultados de sus opearaciones gue se han generado durante el gjercicio terminado en esa fecha.

l.as 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 (a
Junta General Ordinaria de Accionistas, estimandose que seran aprobadas sin ninguna modificacion.

Principios contables

En la preparacion de las cuentas anuales se han seguido los principios contables y normas de valoracion
descritos en la Nota 3. No existe ningln principio contable o norma de valoracion de cardcter obligatorio
que, teniende un efecto significativo en [as cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacion.

1os resultados y la determinacion del patrimonio neto son sensibles a los principios y politicas contables,
criterics de valoracion y estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad para la
elaboracion de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales de la Sociedad se han utilizado ocasionatmente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gasios y Compromisos que
figuran registrados en elias. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a ia evaluacion del
vaior razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles perdidas por deteriore de
determinados activos, A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacion disponible al cierre det ejercicio 2013, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar
en el futura obliguen & modificarlas {al alza o a la baja) en los proximos gjercicios, io que se realizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor,

En todo caso, las inversiones de la Sociedad, cualquiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a
las fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversién en valores (vease Nota 5}, lo que
puede provocar gue el valor liquidative de la accion fluctlie tanto al alza como a fa baja.

Comparacién de la informacién

La informacién contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2012 se presenfa Unica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacion correspondiente ai ejercicio 2013,

Agrupacién de partidas
Determinadas parfidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y de! esiado de cambios en el

patrirmonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprension, si bien, en determinados
casos, se ha incluide informacién desagregada en lag correspondientes notas de la memaria.

Cambios de criterios contables

Durante el gjercicic 2013 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en ef gjercicio 2012.
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f) Correccién de errores

En la elaboracién de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningtn error significativo gque haya
supuesto la reexpresion de los importes inciuidos en las cuentas anuales del ejercicic 2012,

g) Impacto medioambiental

Dadas las actividades a las que se dedica |la Sociedad, ésta no tiene responsabifidades, gastos, activos,
ni provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en refacién
con el patrimenio, la situacion financiera y los resultados de la misma. Por este motivo, no se incluyen
desgloses especificos en la presente memoria respecio a informacion de cuestiones medicambientales.

Normas de registro y valoracion

En la elaboracion de ias cuentas anuales de la Sociedad correspondientes a los ejercicios 2013 y 2012 se han
apiicado los siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracion:

a) Clasificacion de Jos instrumentos financieros a efectos de presentacién y
valoracién

i Clasificacion de los activos financieros

Los activos financieros se desglosan a efecies de presentacién y valoracién en los siguientes epigrafes del
balance:

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuenias o depdsitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en et depositario, cuando oste sea una entidad de
crédito, o en caso contrario, la entidad de crédito designada por la Sociedad. Asimismo se incluye, en
su casa, las restantes cuentas corrientes o saldes que la Sociedad mantenga en una instifucion
financiera para poder desarrollar su actividad y, en su caso, el efectiva recibide por la Sociedad en
concepto de garantias aportadas.

- Cartera de inversiones financieras: se compone, &n su caso, de los siguientes epigrafes, desglosados
en cartera interior y cartera exterior. La totalidad de esios epigrafes se clasifican a efectos de valoracion
comoe "Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias™

+ Valores representativos de deuda: obligaciones y demés valores que supongan una deuda para
su emisor, gue devengan una remuneracién consistente en un interés, impliclic o explicito,
establecido contractuaimente, e instrumentados en tifulos o en anotaciones en cuenta, cualquiera
que sea el sujeto emisor.

+ Insfrumentes de pafrimonioc: instrumentos financieros emitidos por ofras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que fienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor.

+ Instituciones de Inversidn Colectiva; incluye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones
de inversion Colectiva.

+ Depositos en entidades de crédito (EECC): depdsitos gue la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe "Tesorerig”,
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« Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonabie de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y el valor razonable de los
confraios de permuta financiera que fa Sociedad tiene contratados, asi como les derivados
implicitos incorporados, en su caso, en los productos estructurades mantenidos por la Sociedad.

+« Ofros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones de las entidades de capital - riesgo
reguladas en la Ley 25/2005, de 24 de noviembre, asi como impories correspondientes a otras
operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

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

« Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacion contable, ef valor en fibros de las inversiones y pericdificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea preblematico v, en todo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
cofrespondientes para poder realizar operaciones en los mismos v el lotal de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cuaiquier congepto diferente a los anteriores ostenie la Scciedad frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracion como "Partidas a cobrar”.
{as pérdidas por deterioro de fas “Partidas a cobrar” asi como su reversidn, se reconocen, en su caso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de {a cuenta de pérdidas y ganancias.

i, Clasificacién de los pasivos financieros

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

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

- Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonabls de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su case, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad. Se clasifican a
efectos de su valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias’.

- Pasivos financieros: recoge, en suU caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados a
efectos de su valoracion como “Pasivos financieros a valor razonabie cor cambios en pérdidas y
ganancias”, tales cormno pasivos por venta de valores recibidos en préstamo,

- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, inciuidas las cuentas con las Administraciones Publicas y los impories pendientes de pago
por comisiones de gestion y depdsito. Se clasifican a efectos de valoracidn como “Débitos y partidas a
pagar”.
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b) Reconocimiento y valoracién de los actives y pasivos financieros
i. Reconocimiento y valoracién de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar”, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria®, se valoran inicialmente, por su "valor razonable” (que salve evidencia
en contrario sera el precio de la {ransaccion), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacién. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe “ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efective no es significativo,
aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se vaioran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como "Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (gue salve evidencia en
contrario sera el precic de la transaccion), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacién y excluyendo, en su caso, los infereses por aplazamienic de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la (ltima liguidacidn se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financleras - Intereses de la cartera de inversién' del activo del balance. Posteriorments, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccién en gue se pudiera incuerir en su
enajenacion. Los cambios que se produzean en el valor razonable s imputan en la cuenta de peérdidas y
ganancias (véase apartado 3.9.iii).

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

- Instrumentos de patrimonio cotizadas: su valor razenable es el valor de mercado que resulta de aplicar el
cambio oficial de cierre del diz de referencia, si existe, ¢ inmediato habil anterior, o el cambio medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado mas representativo por volumen de
negociacion.

- Valotes no admitidos atn a cotizacion; su valor razonable se calcula mediante los cambios gque resultan de
cotizaciones de valores similares de |a misma entidad procedentes de emisiones anieriores, teniendo en
cuenta factores como las diferencias en sus derechos econdmicos.

- Valores representativos de deuda cotizados: su vaior razonable es el precio de cotizacion en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no este disponible un
precio de cotizacion, el vaior razonable se corresponde con el precio de la transaccion mas reciente, siempre
gue no haya habido un cambio significative en las circunstancias econdmicas desde el momento de la
transaccion, En este caso, se reflejaran las nuevas condicionas utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracion (precies suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, fransacciones recienies de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos financieros que sean sustanciaimente ef mismo, modelos de descuente de flujos y valoracién
de opciones, en su caso) que sean de general aceptacion y que utilicen en ia medida de lo posible datos
observables de marcado {en particular, la situacion de tipos de interés y de riesgo de credito del emisor).

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razohable es el precio que iguaia el rendimiento
internc de la inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momente de la deuda pablica,
incremeniados en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicion de los valores.

- Instrumentos de pattimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor
fedrico contable que corrasponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la entidad
participada, corregido en ef importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
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sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicién y que subsistan en el momento de Ia
valoracidn.

- Depdsitos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de actives: su valer razonable se calculs,
generalmente, de acuerdo al precio que iguale ef rendimiento inferno de la inversidn a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicic de ofras censideraciones, como las condiciones de cancelacién
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el Gltimo valor liquidativo
disponible. En ef caso de que se encuentren admitidas a negociacién en un mescado o sistama multilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacion de! dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversionaes en 1IC de inversion libre, HC de IIC de inversion libre e HC extranjeras simitares, segdn
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, vaiores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados; si estan negociados en mercados organizados, su valor razonabie es el
gue resulta de aplicar el cambio oficial de clerre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liguido o se trate de instrumentos derivades no negociados en mercados organizados o
sistemas mulfiiaterales de negociacién, se valoran mediante la aplicacién de métodos ¢ modelos de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en ia Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comision Nagionat del Mercado de Valores.

fi. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a pagar”, se valoran
iniclalmente por su “valor razonable” {gue salve evidencia en contrario sera el precio de la transaccion)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizdndose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias medianie el método del tipo de inferés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significative, aquellas partidas cuye importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal,

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Pasivos financieros a vaior razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran iniciaimente por su "valor razonabie” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de ia transaccién) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacidn. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccién en gue se pudiera incurric en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputar en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apariado 3.g.ii).

En particuiar, en el caso de la financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de actives adquiridos temporaimente o activos aportados en garantia, se atendera, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucion del préstamo o
restitucion de los activos adquiridos bien temparalmente o bien aportados en garantia,

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

El tratamiento contable de las transferencias de activos financiercs esta condicionado por [a forma en que se
traspasan a terceros los riesgos y beneficios asociados a los activos que se transfieren:

1. Si los riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros —caso de las ventas incondicionales
{gue consfituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
facha de la recompra—, el activo financiero transferido se dard de baja del balance, La diferencia entre la
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contraprestacién recibida neta de los costes de transaccidon atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiero, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

Se daran de baja los actives en los que concurra un deterioro notorie & irrecuperable después de su
inversién con carge a la cuenta de pérdidas y ganancias.

2. Sise retienen sustancigimente fos riesgos y beneficios asoctados al activo financiero transferido - caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra per un precio fijo o por el precio de venta mas
un interas, de los contratos de préstamo de valores en los gue el prestatario tiene la obligacion de
devolver los mismos o similares activos u otros casos andlogos —, el activo financiero transferido no se
dard de baja dei balance y confinuara valordndose con los mismos criterios ulilizados antes de la
transferencia. Por &l contrario, se reconocera contablemente un pasivo financiero asociado, por un
imporie igual al de la contraprestacion recibida, que se valorard posteriormente a su cosle amortizade.

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

3. Sini se fransfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos vy beneficios asociados al active financiero
transferido, éste se dara de baja cuando no se hubiese retenido et controt del mismo.

De acuerdo con lo anterior, los actives financieros solo se dan de baja det balance cuando se han extinguido
los flujps de efective que generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos y
beneficios gue llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros sélo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando un tercerc lo adguiere.

Contabilizacién de operaciones
i, Compraventa de valores al confato

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacién, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe "Carera de
inversiones financieras” interior o exterior, seglin corresponda, del activo del balance, segiin su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resuliado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior (0 exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacion de la operacion, aunque se desconozca el numero de parficipaciones o
acciones a asignar. La operacién no se valorard hasta que no se adjudiguen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe "Deudores” del balance.

ii. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se regisiran en el momento de la contratacién y hasta el
momenio de! cierre de la posicidn o el vencimiento del contrato en los epigrafes “Compromisos por
operaciones largas de derivades” o “Compromisas por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segln su naturaleza y por el importe nominal comprometido,
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En ios epigrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operacionas con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivades”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no en el ejercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. No
obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, las diferencias que resultan como consecuancia
de los cambios en el valor razonable procedenies de operaciones de compraventa de divisas a plazo, tanio
realizadas como no realizadas, se encueniran registradas en el epigrafe “Diferencias de cambio” de la
cuenia de pérdidas v ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el patrimonio ni sobre
gl resultado de la Sociedad. La contrapartida de estas cuentas se registra en ¢l epigrafe “Derivados” de la
cartera interior o exterior y del activo o del pasive, segln su saldo, del balance, hasta la fecha de su
liguigacion, excepto en el caso de compraventas a ptazo de Deuda Fublica, cuya contrapartida se registra,
en su caso, en los epigrafes “Deudores” o “Acreedores” del activo o del pasivo, respectivamente, segtn su
saldo del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

Hasta et 17 de mayo de 2013, fecha de sustitucidn efectiva (véase Nota 1), en jos epigrafes “Deterioro y
resultado por enajenaciones de insirumentes financieros — Resultados por operaciones con derivados™ o
*Variacién del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones con derivados”, dependiendo
de st los cambics de valor se habian liquidado o no en el ejercicio, se registraban las diferencias que
resuftaban como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos.

iif. Adguisicién temporal de activos

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

Las diferencias de valor razonable que surjan en las adquisiciones temporales de activos, se imputan a ia
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe "Variacion del valor razonable en instrumentos
financiercs — Por operaciones de la cartera interior (o exierior)”.

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

Cuando existen operaciones de coniratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su confratacion y hasta el momento del cierre de la posicion o el vencimigrto del contrato en los epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, segin su naturaleza y por el importe nominal comprometido,

Las primas pagadas {(cobradas) para el ejercicio de las opciones y warranis se registran por su valor
razonable en los epigrafes "Derivados” de la cartera interior o exierior del activo (o pasivo) del balance, en la
fecha de efecucion de la operacion.

En e! epigrafe “Deudores” del activo del balance se registran, adicionalmente, los fondos depositados en
concepto de garaniia en los mercados correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos.

En los epigrafes "Deteriore v resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivades” o “Variacion del valor razenable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacién 0 no de la liquidacidn de la operacion, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de ios cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe *Derivades” de la cartera interior o exterior del
activo o del pasivo, segln su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacién,
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£n aquellos casos en dque el contrato de futuros presente una liquidacion diarta, fas correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta “Deterioro y resultado por enajenaciores de insirumentos
financieros — Resuitados por operaciones con derivades” de la cuenia de pérdidas y ganancias,

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

v. Garantias aporfadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantia a la Sociedad distintos de efectivo, el valor razonable de estos
se registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la [IC" de las cuentas de orden. En caso de
venta de los vaiores aporiados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
obligacion de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria”
del balance.

Periodificaciones (activo y pasivo}

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

instrumentos de pafrimonio propio

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

De acuerdo con ta 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 fijados estatutariamente.

La adquisicion por parte de la Sociedad de sus acciones proplas, se registra con signo deudor por el valor
razonable de la contraprestacion entregada en el epigrafe "Patrimonio afribuido a participes o accionistas —
Fondos reembolsabies atribuidos a participes o accionistas ~ Acciones Propias” del balance, La amortizacion
de acciones propias da lugar, en su caso, a fa reduccién del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandose/abonandose fa diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracion vy el
nominal de las acciones amortizadas en ia cuenta “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o acclonistas — Reservas® del balance, Asimismo, en el epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
— Prima de emision” del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacion de
acciones propias, sin que en ningdn caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Hasta el 17 de mayo de 2013, fecha de sustitucion efectiva (véase Nota 1), el efecto impositivo de los gastas
y costes de transaccion inherentes a estas operaciones, en casc de que existiesen, se registraban
minorando o aumentando los pasivos o activos por impuesto corriente,

Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los criterios mas significativos utilizados, en su caso, por ta Socledad, para el
reconocimiento de sus ingreses y gastos:
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i. Ingresos porintereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicion se
reconocen, en su caso, contablemente en funcién de su periodo de devengo, por aplicacién dei método del
tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas a en
litigic, aue se registran en el mamenta efectivo del cobro. La pericdificacian de los intereses provenientes de
fa cartera de activos financiercs se registra en el epigrafe "Cartera de inversiones financieras - Intereses de
ta 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.

Los dividendos percibidos de ofras sociedades se reconocen, en su ¢aso, como ingreso en el epigrafe
“Ingresos financieros’ de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en gue nace el derecho a
percibirios por la Sociedad.

ii. Comisiones y conceplos asimilados

Los ingresos que recibe la Sociedad como consecuencia de la refrocesion de comisiones previaments
soportadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su caso, en el epigrafe "Comisiones retrocedidas
ala liC” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

tas comisiones de gestion y de depdsite, asi come otros gastos de gestién necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, segin su naturaleza, en el epigrafe "Otros gastos de explotacion” de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivades, tales como corretajes y comisiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe “‘Gasios Enancieros” de la cuenia de
pérdidas y ganancias, salvo en el caso de fas comisiones de liquidacion safisfechas ai depositario que se
registran en e epigrafe “Otros gastos de explotacion — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Hasta e 17 de mayo de 2013, fecha de susiitucion efectiva (véase Nota 1), los costes directamente
atribuibles a la operafiva con derivados, fales como corretajes y comisiones pagadas a intermediarios se
registran, en su caso, en el epigrafe *Gastos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

iil. Variacién del vaior razonable en instrumentos financieros

£l beneficio o pérdida derivado de varaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, producido en el ejercicio, se regisira en los epigrafes "Deferioro y resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros” y “Varlacién del valor razonable en instrumentes financieros”,
seglin corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b.i, 3.b.ii y
3.9),

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconecen contabiemente de acuerde con el criteric de devengo.

Impuesto sobre beneficios

Ei impuesto sobre beneficios se considera como un gaste a reconocer en la cuenta de pérdidas y ganancias,

y esta constituido por el gaste o ingreso por el impuesto corriente y el gasto o ingreso por el impuesto
diferido.
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E! impuesto cordente se corresponde con la canfidad que satisface la Sociedad como consecuencia de las
liguidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones y el derecho
a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta tas retenciones y pagos a cuenta.

£l gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconacimiente v fa
cancelacion de jos pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por a diferente valoracién, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasives por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que gueden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de gue existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
tugar al reconocimiento de un activo por impueste diferide en ningtin caso y sdlo se reconoceran mediante la
compensacién del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resultados posifivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta "Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden de la Sociedad,

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

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional da la Sociedad es el euro. Consecuentemente, todos los saidos y transacciones
denominados en monedas diferentes al eure se consideran denominados en "moneda extranjera”.

Cuando exisien transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambic de contade de la fecha de la fransaccion, entendiendo como tipo de cambio de contado el més
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del (itimo dia habii anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominades en moneda extranfera a la
moneda funcionat se regisiran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por
su imporie neto, en el epigrafe ‘Diferencias de cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas menetarias y las partidas no monetarias que forman patte de la cartera de insirumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la vaioracion (véase Nota 3.g.iii).

Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 y los
articulos 138 y 139 dei Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora dispone de una politica por
escrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la ejecucion de [as distintas
funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro regularmente actualizadoe de
aquellas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora o en su nombre en ias que haya
surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente, la sociedad gestora dispone de un
procedimiento intemo formal para cerciorarse de gue ias operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusivo de la Sociedad v a precics o en condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segtn lo
establecido en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en la Comision Nacionai del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentaimente, comisiones por liquidacién e intermediacidn, comisiones retrocedidas con origen en las
instituciones de inversidn colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la sociedad gestora
de la Sociedad, el importe de los depésitos y adguisiciones temporales de activos mantenidos con el
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depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados ¢ asegurados
por el Grupo de la sociedad gestora.

4.  Distribucién de resultados

La propuesta de distribucion del resultado correspondiente al ejercicio 2013 que su Consejo de Administracién
propondré a fa Junta General de Accionistas para su aprobacion, es la siguiente:

Euaros

Base de distribucién-
Reneficio (Pérdida) neto del ejercicio|2.647.899,86

Distribucién-
Reserva Legal 264.789,99
Resultados de ejercicios anteriores  |2.383.106,87
2.647.899.86

5. Cartera de inversiones financieras

El detalie de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2013 sin considerar, en su caso, el salde
de los epigrafes “Depésitos en EECC", “Derivados” e ‘Intereses de la cartera de inversion” se incluye como
Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

. Al 31 de diciembre de 2013 el desglose por plazos de vencimiento de los valores representativos de deuda, es el

siguiente:
_Vencimiento Euros
Inferior a 1 afio 7.194.794,51
Comprendido entre 1 y 2 afios 61.296,83
Comprendido entre 2 y 3 afios 92.741,95
Superior a 3 afios 220.182.66
7.569.015,95

Al 31 de diciembre de 2013, en el epigrafe “Cartera Interior - Valores representativos de deuda” del activo del
balance se incluven 7.100 miles de euros correspondientes a adquisiciones temporales de activos (Deuda
Publica) cuya contraparte es la entidad depositaria.

En el epigrafe “Deudores” del balance se incluye al 31 de diciembre de 2013, por importe de 8 miles de euros
{1.088 miies de euros al 31 de diciembre de 2012), el saldo correspondiente a las ventas de valores al contado
que se cancelan en [a fecha de figuidacion.

Adicionalmerte, al 31 de diciembre de 2013 en el epigrafe "Acreedores” del balance se inchuye por importe de

2,562 miles de euros {787 miles de euros al 31 de diciembre de 2012), el saldo correspondiente a fas compras
de valores al contado que se cancelan en la fecha de liquidacion.
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Los depésitos con entidades de crédito se valoran conforme a fo dispuesto en la Nota 3.b.i. A continuacién se
detallan los depésitos con entidades de crédito mantenidos por la Sociedad al 31 de diciembre de 2013, junto
con ¢l interés que devengan y su vencimiento:

Tipo de

Entidad Divisa Euros Vencimiento Interéds

Banco Santander, S.A. Euro 698.892,62: 15/12/2015(*) 1,41%

Banco Santander, S.A. Euro 698,892,621 15/12/2013(%) 1,41%

Banco Santander, S.A. Euro 652.965,39| 15/12/2015(%) 1,41%
2.050.750,63

{(*y Depdsito sin penalizaciones por cancelacion anticipada

La Sociedad mantenia al 31 de diclembre de 2013 determinados titulos emitidos por Pescanova, S.A. gue, como
consecuencia de la suspensitén de pagos de éste y de la suspension de la cotizacion de ias acciones en la Bolsa
de Madrid con fecha 12 de marzo de 2013, la Boisa de Luxemburgo ha decidido suspender de cotizacidn con
fecha 27 de marzo de 2013. Dichos titulos presentan un valor razonabie de 81 miles de euros, que representaba
aproximadamente el 0,28% del patrimonio de la Sociedad, y que se registraba en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras-Cartera interior-Valores representatives de deuda” del activo del balance al 31 de
diciembre de 2013. En tode casec, la valoracion de dichos titulos ha sido obtenida a partir de fos precios
suministrados por intermediarios, emisores o difusores de informacion, tal y como establece la normativa
aplicable (véase Neota 3.b.1). La evolucion del proceso en el cual se encuentra inmerso el emisor de dichos tituios
determinara la recuperabilidad asi como la propia eveiucion del valor de fos mismos.

Los valores y activos que integran |a cartera de la Sociedad gque son susceptibles de estar depositados, lo estan
en Santander Investment, S.A. o en tramite de deposito en dicha entidad {véanse Notas 1 y 8). Los valores
mobiliarios y demds activos financieros 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 legatmente habilitadas para
el ejercicip de esta funcién.

Gestién del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo la Sociedad esta dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para controlar la exposicién de la Sociedad al riesgo de mercado (que comprende &
riesgo de tipo de interés, el riesgo de fipo de cambio y el riesgo de precio de acciones o indices bursatiles), asi
como a los riesgos de crédito v liguidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una serie de coeficientes normativos que fimitan dicha exposicidén v cuyo control se realiza por la sociedad
gestora de la Sociedad. A continuacion se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeta la
Sociedad:

» Limites a la inversién en otras instituciones de Inversion Colectiva:

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una unica liC, de las mencionadas en el articulo
48.1.c) y d), no podra superar el 20% del patrimonio, saivo en las iC cuya poiitica de inversion se base
en la inversion en un dnico fondo. Asimismo, [a inversion totat en IC mencionadas en el articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio de la Sociedad.
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Limite general a la inversién en valores cotizados:

La inversién en los activos e instrumentos financiercs emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre gue la inversion en
los emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de la Sociedad, Puede quedar
ampiiado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Unidn Europea, una comunidad autdnoma, una entidad local, un organismo internacionat del que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacién de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la dsl
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el mite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se tisne intencion de invertir o se tiene invertido mas del 35% del patrimonio. Para que la
Sociedad pueda invertir hasta el 100% de su patimonio en valores emitidos o avalados por un ente de
los sefizlados en el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012, sera necesaric que se diversifique, al
menos, en seis emisiones diferentes y que a inversion en valores de una misma emisién no supere el
30% del active de la Sociedad. Quedard ampliado al 25% cuando se trate de inversiones en
obligaciones emitidas por entidades de crédito gue tengan su sede en un Estado Miembro de ta Unién
Europea, cuyo importe esté garantizado por actives que cubran suficientemente los compromisos de la
emision y que queden afectados de forma privilegiada at reembolso det principal y al pago de los
intereses en el caso de situzcion concursal del emisor. El total de las inversiones en este tipo de
obligaciones en ias que se supere el limite del 5% no podré superar el 80% del patrimonio de la
Sociedad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econémico se consideran un Unico
emisor.

Limite general a fa inversion en derivados:

La exposicion total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimonio neto de la Sociedad. Por exposicion total al riesgo se entenderd cualguier
obligacién actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacién de instrumentos financieros
derivados, entre los que se incluiran tas ventas al descubierte.

las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean coniratadas aisladamente, bien
incorperadas en operaciones estructuradas, en ningdn caso podran superar et 10% del patrimonio de [a
Sociedad.

La exposicidn al desgo de contraparte en derivados OTC se limita al 5% del patrimonio con caracter
general y al 10% del patrimonio sila contraparte es una entidad de crédito con ciertas mitaciones,

Las posiciones frente & un Unico emisor en productos derivados, obligacionas emitidas por entidades de
erédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emisién y queden afectados de forma privitegiada al reembolso del principal e intereses y depositos que
ia Sociedad fenga en dicha entidad no podran superar ef 35% del patrimonic de la Sociedad,

1as posiciones frente a un Unico emisor en producios derivados, activos e instrumentos financieros y
depdsitos que la Sociedad tenga en dicha entidad no podréan superar el 20% de! patrimonio de |a
Sociedad.

A estos sfectos, las entidades perienecientes a un mismo grupo econémico se consideran un Unico
emisor.
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« Limites a ia inversién en valores no cofizados:

Los valores susceptibles de ser adguiridos no podran presentar ninguna limitacion a su libre
transmision,

Queda prohibida la inversion de la Socledad en valores no cotizados emitidos por entidades
pertenacientes a su grupo o al grupe de su sociedad gestora. Asimismo, no podra tener invertido mas
del 2% de su patrimenio en valores emitidos o avalados por una misma entidad. lguatmenie, no podrd
tener mas del 4% de su patrimonic invertido en valores emitidos o avalados a entidades perteneciantes
& un mismo grupo.

Se autoriza la inversion, con un limite maximoe conjunto del 10% det patrimonio, en:

+  Acciones y participaciones de IiC de carécter financiero no autorizadas conforme a fa Directiva
2008/65/CEE, de 13 de julio, domiciliadas en paises no OCDE con clertas limitaciones.

« Acciones vy paricipaciones de HC de inversién libre y de liC de lIC de inversion libre
espafiolas.

+  Acciones y participaciones de Entidades de Capital Riesgo regutadas en la Ley 25/2005.

e Coeficients de liquidez:

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

»  Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resoclver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se praduzca por un plazo no superior a un mes, © por
adguisicidn de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezea la Comisién Nacional del
Mercado de Valores, No se tendran en cuenta, a estos efectos, los debitos contraidos en la compra de
activos financieros en el periodo de liquidacion de ia operacion que establezca el mercado donde se
hayan contratado.

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

Riesgo de crédito

El fesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria la Sociedad en el caso de gue alguna contraparie
incumpiiese sus obligaciohes contractuales de pago con la misma. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites
a la inversion y concentracién de riesgos anies descritos.

Riesgo de liquidez

En el caso de que fa Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacidn ¢ en mercados con una reducida
dimension y limitado volumen de contratacién, o inversion en otras Instituciones de Inversion Colectiva con

liquidez inferior a la de la Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, ia sociedad
gestora de la Sociedad gestiona el riesgo de liguidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de
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los coeficientes de liguidez, garantizando la capacidad de la misma para responder con rapidez a los
requerimientos de sus accicnistas.

Riesgo de mercade

El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Instituciones de Inversién Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo mas significativos
podrian agruparse en los siguientes:

- Riesgo de tipo de interés: ta inversién en activos de renta fija confleva un riesgo de tipo de interés, cuya
fluctuacién de tipos es reducida para activos a corto plazo y elevada para activos a largo plazo.

- Riesgo de tipo de cambio: fa inversion en activos denominados en divisas distintas del euro conlleva un
riesgo por las fluctuaciones de Jos tipos de cambio.

- Riesgo de precio de acciones ¢ indices bursatites: fa inversion en instrumentos de patrimonio cenlleva
gue la rentabilidad de lz Sociedad se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que
invierte, Adicionalmente, la inversién en mercados considerados emergentes puede conlievar, en su
caso, riesgos de nacionalizacion o expropiacidn de activos o imprevistos de indole politico que pueden
afectar al valor de ias inversiones, haciéndolas mas volatiles,

6. Tescreriz

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

Euros
Cuentas en depositario:
Santander Investment, S.A. (cuentas en euros) 679.852,72
Santander Investment, S.A. {cuentas en no euros) 38,17
679.890.89
Otras cuentas de tesoreria:
Otras cuentas de tesoreria en euros (%) 13.560,00
693.450,89

{*y Saldos con ofras entidades perenecientes al Grupe Santander
{véase Nota 1).

Los saidos positivos de las principales cuentas corrientes mantenidas por la Sociedad han devengado en el
giercicio 2013 un tipo de interés anual del EONIA menos un punto porcentual para las cusntas en eurcs y del
LIBOR menos 1,50 puntos porcentuales para las cuentas en divisa, liquidables mensual y trimestraimente,
raspectivamente.

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

Capital y Acciones propias
En el epigrafe “Capital” del balance se recoge el capital inicial con ei que se ha constituido la Sociedad, asi como

la parte del capital estatutario maximo (que reglamentariamente no puede ser superior a diez veces el capital
inicial), que ha sido efectivamente suscrito.
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A continuacion se detalla, al 31 de diciembre de 2013 y 2012, la composicién del saido de "Capital”, el valor
fiquidativo de la accion y el saldo de *Patrimonio atribuido a accionistas de la Sociedad™

Euros
31-12-2013 31-12-2012
Num.ero total de acciones emitidas totalmente 3 455.975 3.455.975
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 3,06050605525 3,0050605525
Capital estatwtario méximo 48.0680.968,84;  48.080.968,84
Capital nominal no suscrito ni en circulacion {37.695.554,70)| (37.695.554,70)
Capital 10.385.414,14 10.385.414,14
Capital inicial 4.808.096,84 4.808.096,84|
Capital estatutario emitido 5.577.317,30 5.577.317,30|
Nominal acciones propias en cartera (5.839.465,72)1  {5.017.083,78)|
Capital en circulacién 4.545.944,42 5.368.330,36
Ntmero de acciones en circulacion 1.512.763 1.786.430|(
Valor liquidativo de la accion 14,31 12,68
Patrimonio atribuido a accionistas de la [
. . . N 21.651.691,77| 22.655.682,13
Sociedad ai cierre del ejercicio .

E} articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversion Colectiva establece que la adquisicidn por fa
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estatutaric maximo, no estara sujeta a las
limitaciones establecidas sobre adguisicién derivativa de acciones propias estabiecidas en el Real Decreto
Legislative 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedadss de Capital.
Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacién de la Junta General de Accionistas y no estan sujetas a
los limites porcentuales sobre af capital social.

De acusrdo con la legislacion aplicable a la Sociedad, el ejercicio de los derechos econdmicos y politicos
incorporados a las acciones pendientes de suscripcion y desembolso o en cartera se encuentra en suspensc
hasta que ésias sean suscritas y desembolsadas o vendidas,

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012 el nimero de accionistas de la Sociedad era de 191 y 264, respeciivaments,
Conforme a la normativa aplicable, €] nimero minimo de accionistas de ias Sociedades de inversion de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo la
reconstitucion permanenie del numero minimo de accionis{as.

Prima de emision

£n el caso de puesta en circulacion de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre ia
coniraprestacion recibida en la colocacion o enajenacion y el valor nominal o valor razonable de dichas
acciones, segln se trate de acciones puestas en circulacion por primera vez o previamente adquiridas por fa
Sociedad, se registran, en su caso, en el epfgrafe "Prima de emision” del balance.

E} Texio Refundido de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la utilizacion de este saldo para
ampliar i capital y no establece restriccién especifica afguna en cuanto a su disponibilidad.
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Reservas y Resultados de ejercicios anteriores

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012 la composicién del saido de reservas es la siguiente:

Eures
31.12-2013 31-12-2012
Reserva legal 2.000.202,45 1.983.884,62
Reserva voluntaria 19.750.620,84 19,754.815,56
Reservas 21,750.823,29 21.738.706{0,18

Las sociedades gue obiengan heneficios en el ejercicio econdémico deberan destinar, en determinadas
circunstancias, un 10% dei mismo z la reserva legal hasta que ésta aicance, al menos, ef 20% del capital social
establecido en el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.

La reserva legal podra utilizarse para aumentar el capital social en la parte que exceda del 10% del capital social
ya aumentado. Salvo para esta finalidad, mencionada anteriormente, y mientras no supere el 20% del capital
sccial, esta reserva s6lo podra destinarse a la compensacion de pérdidas y siempre que no existan otras
reservas disponibies suficientes para este fin.

El saldo de! epigrafe “Resultados de ejercicios anteriores” recoge, en su caso, los resultados de ejercicios
anteriores (negativos ¢ positivos) pendientes de aplicacion de la Sociedad.

Tanto la reserva voluntaria como Jos resuttados de gjercicios anteriores no tienen restricciones especificas en
cuanto a su disponibilidad.

8. Otros gastos de explotacién

Segun se indica en la Nota 1, la gestion y administracion de la Sociedad estan encomendadas a sy sociedad
gestora, Por este servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, durante el ejercicio
2013, la Sociedad ha devengado como gasto una comisién caicuiada sobre el patrimonio diario de la Sociedad
gue se satisface mensuaiments. Hasta el 17 de mayo de 2013, fecha de sustitucion efectiva (véase Nota 1), [a
Sociedad devengaba come gasto una comision fija anual y, adicionalmeante, una comisién calculada sobre el
patrimonio diario de la Sociedad que se satisfacla mensualmente. Con posterioridad al cierre del ejercicio 2013,
la Sociedad ha regutarizado 6 miles de euros por este concepto que no se registraron en ef ejercicio 2013, no
siendo significativo &} impacto respecio a estas cuentas anuales.

L.a entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1), duranie los ejercicios 2013 y 2012, ha percibido por este
servicio, y conforme 2 lo establecido contractuaimente en cada momento, una comision anual caiculada sobre ef
patrimonio diario de la Sociedad que se satisface trimestraimente.

Los Importes pendienies de pago por ambos conceptos, al 3% diciembre de 2013 y 2012, e incluyen en el saldo
del epigrafe “Acreedores” del balance.

La Orden EHA/B96/2008, de 5 de marzo, que desarrolla el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se
reglamenta la Ley de Instituciones de Inversién Colectiva, fiene por objeto la concrecion y desarrollo de las
funciones de vigilancia, supervisién, custodia y administracion de las entidades depositarias de las Instituciones
de Inversion Colectiva. Las principales funciones son:
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1. Comprobar que las operaciones realizadas io han side en régimen de mercado.

2. Comprcbar gue las operaciohes realizadas han respetado los coeficientes y criterios de inversién
establecidos en |a normativa vigente,

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

4. Contrastar con caracter previo a la remisién a la Comigion Nacional del Mercado de Valores, la exactitud,
calidad y suficiencia de la informacion publica peribdica de ta Sociedad.

5. Custodia de fodos los valores mobiliarios ¥y demas activos financieros que integran el patrimonio de la
Sociedad, bien directamenie 0 a través de una enfidad paricipante, conservande en todo caso la
responsabitidad derivada de la realizacién de dicha funcién.

6. Comprobar que las liquidaciones de valores y de efectivo son recibidas en el plazo que determinen las
reglas de liguidacion que rijan los correspondientes mercados,

{05 honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad de los gjercicios 2013 y
2012 han ascendido a 10 miles de eures, en ambos ejercicios, gue se inciuyen en el saldo del epigrafe “Otros
gastos de explotacion — Otros” de fas cuentas de pérdidas y ganancias,

Al 31 de diciembre de 2013 v 2012, ia Sociedad no tenia ningln imporie significativo pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales que a dichas fechas acumulara un aplazamiento superior al plazo legal
de pago. Asimismo, los pagos significativos realizados en los ejercicios 2013 y 2012 a dichos proveedores se
han realizado dentro de ios limites legales de aplazamiento.

Situacion fiscal

La Sociedad tiene ablertos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales la totalidad de jos impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los efercicios 2009 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, en el epigrafe "Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracién Piblica en concepto de retenciones yfo otros saldos pendientes de devolucion del! impuesto
sobre beneficios de gjercicios anteriores por imporie de 177 y 224 miles de euros, respectivamente.

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

Cuando se generan resultades positivos, ta Sociedad registra en el epigrafe “Impuesto sobre beneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecio
de la compensacion de pérdidas fiscaies. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
gue la Sociedad obtenga resultades negativos (véase Nota 3-h).

Al 31 de diciembre de 2013, el saldo del epigrafe "Otras cuentas de orden -- Pérdidas fiscales a compensar” no
recoge la compensacién de las pérdidas fiscales correspondiente al ejercicio 2013, si bien recoge la
regularizacion de las pérdidas fiscales correspondientes al efercicio 2012 de acuerdo con la informacién
declarada en ia presentacién del impuesto.
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Debido a las posibles diferentes irterpretaciones que pueden darse a las normas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por la Sociedad, los resultados de [as inspecciones gue en el futuro pudieran lievar a
cabo las autoridades fiscales para ios afios sujetos a verificacion pueden dar lugar a pasivos fiscales de caracter
contingente, cuyo importe no es pasible cuantificar de manera cobjetiva. No obstante, en opinion de los
Administradores de la Sociedad, Ia posibilidad de gue en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
contingentes es remota v, en cualquier case, la deuda tribufaria que de elios pudiera derivarse no afectaria
significafivamente a las cuentas anuales de |a Sociedad.

informacién relativa al Consejo de Administracién

1.

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion

Durante los 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 Sociedad no tenia concedidos préstamos ni anticipos o
garanttas de ninguna clase, ni habia adquirido frente a los miembros actuales o anteriores del Consejo de
Administracién compromiso alguno en materia de pensiones y seguros de vida,

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

tas participaciones y/o cargos o funciones que los Administradores de la Sociedad (que desempefiaban sus
cargos al 31 de diciembre de 2013, o sus personas vinculadas, en su caso) ostentaban y/o ejercian en otras
instituciones de inversién colectiva de naturaleza societaria cuyo objeto social consiste en la “captacion de
fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e inverfiios en bienes, derechos, valores u ofres
instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del inversor se establezca en funcion de los
resultados colectivos” {véase Nota 1), son ios siguientes:

- D. José Saniiago Lizan Femdandez, desempefiaba ef cargo de consejero en Valenciana de Valores,
S1L.CAV., SA.

Unas perscnas vinculadas, eran accionistas, con un porcentaje de participacién no significativo, de
otras socledades de inversian de capital variable,

. D® Maria Teresa Alonsc Parra, desempefiabz el cargo de consejerc en Gesbolsa de inversiones,
S.LCAV, SA.

Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre del efercicic no se ha producide ningln hecho significative no descrito en [2s notas
anteriores.
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Anexo: Detalie de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2013

VALENC{ANA DE VALORES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Divisa ISIN Descripcion Euros
EUR |ES0000099137 | RFIJAJJUNTA DE EXTREMA4.10[2020-04-30 220.182,66
EUR |X80457172913 | RFIJAJFTO. CONST.Y COJ6.50[2014-10-30 94,794,51
EUR |XS0482733945 | RFIJAPESCANOVAI0.0012015-03-05 61.296,83
EUR |XS0614142825 |RFHAISACYR, S.A.|6.50[2016-05-01 92,741,95
EUR | ES00000123Q7 | REPOISPAIN GOVERNMENT B[0.202014-01-02 7.100.000,00
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda - 7.569.0.i5,95
EUR |ES0i82870214 | ACCIONES|SACYR, S.A. 94.175,00
EUR |(ES0113307021 | ACCIONES|BANKIA 98.720,00
EUR |LU0323134006 | ACCIONESIARCELORMITTAL 252.330,00
EUR | ES0I10047919 | ACCIONES|DEOLEQ, S.A. 56.400,00
EUR | ES0113211833 | ACCIONES[BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA | 268.440,00
EUR |ESO0I13679137 | ACCIONES/BANKINTER, S.A. 149.610,00
EUR |ES0113790226 | ACCIONES|BANCO POPULAR ESPANOL 65.775,00
EUR |ES0113860A34 | ACCIONESBANCO SABADELL 94,800,00
EUR |ES0113900337 | ACCIONES|BANCO SANTANDER B 260.240,00
EUR |ESC114820113 | ACCIONES|VOCENTOQ, §.A. 339.750,00
EUR |ES0115056139 | ACCIONES|BOLSAS Y MERCADOS ESPANOLES 248.940,00
|EUR |ESCI16870314 | ACCIONES|GAS NATURAL 93.475,00
EUR |ES0118594417 | ACCIONES|INDRA SISTEMAS, S.A. 206.635,00
EUR |ESCI2I501318 | ACCIONES|CONSEVERA CAMPOFRIO 34.500,00
EUR |ES0121975017 | ACCIONES|CONSTRUCCIONES ¥ AUX.FF.CC.-C 115.290,00
FEUR |ES0124244E34 | ACCIONES|MAPFRE, S.A. 529.210,00
EUR |ES0125220311 | ACCIONES|GRUPO ACCIONA, S.A. 62.647,50
EUR |ES0130625512 | ACCIONES|GRUPO EMPRESARIAL ENCE, S.A, 354.250,00
EUR |ESCL30670112 | ACCIONES|ENDESA, S.A. | 144.693,00
EUR |ES0130960018 | ACCIONES|ENAGAS 180.452,50
EUR | ES0I32105018 | ACCIONESJACERINOX 138.705,00
EUR |ES0132945017 | ACCIONES|TUBACEX 57.800,00
EUR |ES0134950F36 | ACCIONES|FAES, FAB.ESP.PROD.QUIM FARMAC 118.800,00
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Divisa ISIN Descripcion Euros

EUR |ES06349509]9 | DERECHOS|FAES, FAB.ESP.PROD.QUIM.FARMAC 1.890,00
EUR |ES0139140042 | ACCIONES|INMORILIARIA COLONIAL 81.338,29
EUR |ES0140609019 | ACCIONES|CAIXABANK, S.A. 56.820,00
EUR | ES0144580Y14 | ACCIONES|IBERDROLA 208.575,00
EUR ES0L57097017 | ACCIONESJALMIRALL, S.A. 201.280,00
. |EUR | ES0162600417 | ACCIONES|{DURO FELGUERA 73.500,00
|EUR | ES0161560018 | ACCIONES|NH HOTELES 235.675,00
EUR |ES0168675009 | ACCIONES|LIBERBANK, S.A. 72.000,00
EUR |ES0171743117 | ACCIONES|GRUPO PRISA, S.A. 200.000,00
EUR |ES0171996012 | ACCIONES|GRIFOLS, S.A. 295.502,50
EUR |ES0173093115 | ACCIONESIRED ELECTRICA CORPORACION, S.A. 400.125,00
EUR |ES0173516115 | ACCIONES[REPSOL, S.A. 329.760,00
EUR |ES0173908015 | ACCIONES/REALIA BUSINESS, S.A. 83.000,00
EUR |ES0175438003 | ACCIONESIPROSEGUR CIA DE SEGURIDAD 234.060,00
EUR |ES0178430E18 | ACCIONESITELEFONICA 1437.895,00
EUR |ES0178165017 | ACCIONES|TECNICAS REUNIDAS, S.A. 533.047,50
EUR |ES0182045312 | ACCIONES|ADVEO GROUP INTERNATIONAL 103.833,00
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 7.513.939,29
EUR |ES0138206034 | ACCIONES|FAR99 INVERSIONES SICAV 335,92
EUR |ES0167934038 | ACCIONES|INTERDIN ESTRATEGIA GLOBAL 722.978,94
EUR |ES0142162033 | ACCIONES|GESBOLSA INVERSIONES SICAV, S.A, 5.629,23
EUR |ES0165362031 | ACCIONES|INASECAD INVERSIONES SICAV 289.765,08
EUR |ES0155715032 | pARTICIPACIONESIINTERVALOR ACCIONES INTE 464,775,66
EUR |ES0157633001 | PARTICIPACIONES|LAGUNA NEGRA RENT. ABSOL | 497.340,43
EUR |ES0178578037 | ACCIONES|TESORERIA DINAMICA SICAV 101.100,00
TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversidn coleetiva 2.081.925,26
EUR |ES0175227000 | ACCIONES|SANTANGEL FONDO I FCR 975.000,00
TOTAL Cartera interior-Otros 975.000,00
EUR {NL0000303600 | ACCIONESING GROEP NV 176.750,00
EUR (FRO000127771 | ACCIONES|VIVENDI SA 210,705,00
EUR FRO000133308 | ACCIONESIORANGE SA 135.000,00
EUR | NLO000303709 | ACCIONESJAEGON NV 137.240,00
EUR |IT0003497168 | ACCIONES|TELECOM ITALIA SPA 219.905,00
EUR |DEO005557508 | ACCIONES|DEUTSCHE TELEKOM 124.300,00
EUR | DE0007100000 | ACCIONES|DAIMLER AG 188.700,00
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Divisa ISIN Descripeidn Euros

EUR |DE0007164600 | ACCIONESI|SAP AG 218.085,00
EUR |FRO010208488 | ACCIONES|GDF SUEZ ' 119.665,00
EUR | FRO010220475 | ACCIONES|ALSTOM SA 158.850,00
EUR [LU0323134006 | ACCIONES|ARCELORMITTAL 84.305,00
EUR |FRO000131906 | ACCIONES|RENAULT 116.900,00
EUR | PTGALOAMO009 | ACCIONES|GALP ENERGIA SGPS SA 119.150,00
EUR | PTEDPOAMO009 { ACCIONES|ELECTRICIDADE DE PORTUGAL 80.100,00
EUR | PTSEMOAMO004 | ACCIONES|SEMAPA SOCIEDADE DE INVESTIMENT 97.716,00
EUR | PTPTCOAMOO0GY | ACCIONES|PORTUGAL TELECOM (R.V) 347.600,00
EUR | PTZONOAMO00G | ACCIONES|ZON OPTIMUS SGPS, S.A. 108.000,00
USD |USOI38171014 | ACCIONES|ALCOA INC - 154.220,04
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio - 2.797.191,04
EUR | FRO011475078 | pARTICIPACIONESLYXOR UCITS ETF JAPAN TO 216.100,00
EUR |LUD463175132 |PARTICIPACIONES/AURIGA INV-M2T MULTISTRA | 10197545
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversién colectiva ' “'3“13,075 45
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Valenciana de Valores; Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

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

Evolucién de los negocios {mercados), situacién de la Sociedad y evolucion
previsible : :

La percepcion sobre ¢l ciclo europeo fue meiorande notablemente desde inicios del afic 2013, sobre todo en lo
gue a la periferia suropea se refiere. Probablemente gueda lo mas dificil: las reformas estructurales en el seno
de la unién, como va adelantaba Angela Merkel en su discurso de investidura para la nueva legislatura. La mejor
prueba de elio son las dificultades para sacar adelante una unidn bancaria realmente efectiva. Sin embargo, la
mayoria de las reformas necesarias corresponden individualmente a cada estado y son el Unico camino para
alcanzar dos objetivos clave interrelacionados: competitividad y actividad econémica. Un fracaso en la
continuidad de las reformas daria como resultado una salida en falso de la crisis, de manera que, tras un par de
afos de PIB posifivo (2014/15), se ceerla en una especie de estancamiento: crecimiento economico muy
reducido, incluso proximo a cero, en combinacion con uha creacion de empleo inaceptablemente modesta.

El papel de! BCE sera clave en este proceso de recuperacién, tal y como lo ha sido a [o largo de la crisis desde
que Mario Draghi esta al frente de la entidad. La temida deflacion esta siendo el centro de atencidn del
mandatario, dejando enirever en sus ditimas comparecencias que usara todos los instrumentos que le otorgan
los tratados de la unién para contrarrestar la temida deflacién, fundamentalmente en el sur de Europa.

La recuperacion espaficla en parficular representa la sorpresa positiva de este cambio de ciclo econdmico global
en marcha, es preciso no sobrevaiorarla hasta comprobar que efectivamente se aplican reformas que permiten
una expansion mias alla de 2015, pero parece bastante evidente que lo peor de la crisis podria haber quedado
atras. Ofra vuella da tuerca a la reforma laboral v la reforma del sector piblico centraran ia fabor de! Gobierno en
Jos proximos dos afios,

EE.UU. consolida su recuperacion de forma robusta y ha comenzado a refirar estimulos monetarios dado que el
ritmo de crecimiento va cogiendo traccién. Japén perseverard en sus propias medidas de estimulo hasta intentar
romper el bucle en el que entré hace ya dos décadas, tratando de relanzarse definitivamente.

ta economia americana sigue liderando el cambio de cicle global, mas vigorosamente de lo esperado. En 2014
parece que crecera segun las primeras estimaciones por encima del 2%, aunque la creacion de empieo aun no
satisface los objetives de la Fed, por lo que el recién iniciado tapering probablemente sera muy progresivo.
Ademas, el nuevo acuerdo fiscal serd mas duradero que el anterior, proporcionando tranquilidad para tal vez dos
afios e impidiendo ofro shutdown.

Japon atn no ha solucionado su déficit comercial y su PIB se ha ralentizado hacia el entorno del 1%, pero esto
tiene la ventaja de garantizar que los esiimulos seguiran siendo agresivos para depreciar alin mas el yen y
ganar asi compeiitividad comercial via divisa,

Los emergentes offecen sintomas negativos, por o que estan viendo raientizado su cicio. India parece haber
tocado fondo con un crecimiento modestamente superior al 4%, mientras que China trata de estabilizarse en el
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entornc de +6,5/7%, pero no hay garantias de que lo consiga y parece que podra ser urt foco de inestabilidad
global en 2014, fundamentalmente por haber sido el molor de crecimiento global en los Gltimos afios.
Consideramos elevado el riesgo de desaceleracion severa en combinacion con una inflacién indeseablemente
alta en la economia brasilefia, por lo que el papel de los emergentes sera clave en proximos trimestres,

Las divisas continuaron centrando el impacto de los estimulos monstarios de los distintos bancos centrales, y
jugaran un papel clave a lo largo de los dos proximos, al tener practicamente la totalidad de Bancos centrales
mundiales un proceso en marcha de expansién monetaria, afectando a sus divisas.

A o largo del afio se ha continuado jugando la recuperacién de la renta variable euro, invirtiendo la Sicav un
porcentaje medio de inversion entre el 30/60% en renta variable Euro, dependignde del momente del mercado.
Las inversiones en sectores como Telecom, Bancos, Utilities, Autos, Consumo Ciclico, Media o Recursos
Basicos han dada sus frutos, acompafiando a los indices en su ascenso a lo largo del afio. Se ha evitado en
todo momento la exposicion a sectores como Lujo, Alimentacion y Bebidas, Quimicas o Farma, sectores gue
habian funcionado como refugio a lo largo de ta crisis, y que presentaban unas valoraciones muy elevadas para
un ciclo que desde nuestro punto de vista estaba muy descontado.

La exposicion del fondo se ha centrado a Renta Variable Europea, fundamentalmente espafioia, alemana y
francesa, tomando pequefias participaciones en compafiias portuguesas e italianas. Las apuestas en pequefias
y medianas compafias han permitido al fondo obtener rentabifidades superiores a la exposicion mantenida, al
sufrir esias una fuerte revalorizacion.

La inversion en bones ha sido muy reducida, en terno al 5% del patrimonio, cuando se presentaban
oportunidades en el mercado, pera manteniendo poca predispesicion a la inversion en bonos a ia hora de
realizar la asignacion de acfivos.

Se ha mantenido a lo largo del periode una inversion en torno al 8% en media a io largo del periodo en HC’s
buscando jugar la recuperacion Europea con una inversion estable en Fondos que centraban su inversién en la
zona Euro,

Por divisas la exposicién a menedas no euro ha sido minima a lo largo del periodo, al centrar la inversion de la
Sociedad en la recuperacién de la zona Euro.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su aciividad, el uso de instrumentos financieros por ia Sociedad {véase Nota 5 de la Memoria) esta
destinado a la consecucion de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestién de ios riesgos de
precio, crédito, liguidez y riesge de fijos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la
normativa vigenie (Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la
Comisicn Nacional del Mercado de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del gjercicio 2013

Nada gue resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.

Investigacion y desarrotio

Nada gue resefiar dado &t objeto social de {a Scciedad,
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Adquisicién de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo large del pasado
sjercicio 2013, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como Institucion de Inversion Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Celectiva y  la Orden del Ministerio de Economia
y Hacienda, de § de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversion Mobiliaria de
Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2013, la Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 25.456.825,14 euros
(véase Nota 7 de la Memoria).



Diligencia que levanta el Secretario del Consejo de Adminisiracion de Valenciana de Valores, Sociedad
de Inversion de Capital Variable, S.A., Diia. Maria Teresa Alonso Parra, para hacer constar que todos los
miembros del Consejo de Administraciéon de la Sociedad han procedido a suscribir el presente
documento, que se compone de 30 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, comprensivo de la
memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el patrimonio neto e informe de
gestion, correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2013, firmando todes y cada uno de
los sefiores Consejeros de la Scociedad, cuyos nombres y apellidos constan a continuacién, de lo que doy
fe.

Madrid, 31 de marzo de 2014

E} Secretario del Consejo de Administracién

Fdo.: Diias eresa Alonso Parra

£l Presidente del Consejo de Administracion

Fdo.: D. Daniel Alonso Parra

Consejeros:

Fdo.: D. r\;ftanue ) Fdo.: D. José Santiago Lizén Fernandez

Fdp.: D. Baniel Alonso Cuevas



ANEXO

El presenie documento comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonio neto e informe de gestién, comrespondientes al ejercicio cerrado el 31 de
diciembre de 2013 de la Sociedad Valenciana de Valores, Sociedad de Inversién de Capital Variable,
S.A., se compone de 30 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracion
08835958 a OLB835987, ambas inclusive, habiendo estampade sus firmas los miembros del Consejo de
Administracion de la Sociedad en la diligencia adjunta firmada por mi en sefial de identificacion

Madrid, 31 de marzo de 2014

Fdo.: Dia, Maria Teresa Alonso Parra

Secretario



