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INFORME DFE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A los Participes de Bankinter Pequefias Compaiiias, Fondo de Inversion (en adelante, el Fondo), por
encargo del Consejo de Administracion de Bankinter Geston de Activos, S.A., Sociedad Gestora de
Instituciones de Inversidon Colectiva (en adelante, Sociedad Gestora):

Hemos auditado las cuentas anuales del Fondo, que comprenden el balance al 31 de diciembre de 2013,
la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto v la memoria
correspondientes al ejercicic anual terminado en dicha fecha. Los administradores de su Sociedad
Gestora son responsables de la formulacion de las cuentas anuales del Fondo, de acuerdo con el marco
normativo de informacion financiera aplicable (que se identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta) v,
en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo. Nuestra responsabilidad
es expresar una opinion sobre las citadas cuentas anuales en su conjunto, basada en el trabajo realizado
de acuerdo con la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en Espaiia, 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, estdn de acuerdo con el marco normativo de informacion financiera que resulta
de aplicacion.

En nuestra opinion, las cuentas anuales del ejercicio 2013 adjuntas expresan, en todos los aspectos

significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacidn financiera del Fondo al 31 de diciembre de

2013, asi como de los resuftades de sus operaciones correspondientes al ejercicio anual terminado en

dicha fecha, de conformidad con el marce normativo de mmformacidn {inanciera que resulta de
- aplicacion y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

El informe de gestién adjunto del ejercicio 2013 contiene las explicaciones que los administradores de
la Sociedad Gestora consideran oportunas sobre la situacion del Fondo, la evelucidn de sus negocios y
sobre otros asuntos vy no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la
informacién contable que contiene el citado informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales
del ejercicio 2013. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del informe de gestion con
el alcance mencionado en este mismo parrafo v no incluye Ia revision de informacion distinta de la
obtenida a partir de los registros contables del Fondo.
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BANKINTER PEQUENAS COMPANIAS, FONDO DE INVERSION

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2013 Y 2012

(Euros)

ACTIVO

31.12.2013

31-12-2012 {*)

PATRIMONIO Y PASIVO

31-12-2013 31-12-2012 (%)

AGTIVO NO CORRIENTE
Inmoviiizado intangible

Inmovilizado material
Bienes inmuebles de uso propic
Mobiliario y enseres

Activos por impuesto diferido

32.651.985,81

12,374.004,23

PATRIMONIO ATRIBUIDC A PARTICIPES O
ACCIONISTAS
Fondos  reembolsables
participes o accionistas
Capital
Participes
Prima de emisién
Reservas

atribuidos  a

32.602.758,37 12,353.873,31

32.602.758,37 12.353.873,31

(60.691.905,01}

164.154 .08

{44.618.251,32)

164.154,06

ACTIVO CORRIENTE {Acciones propias) - -

Deudores 518.972,61 228.552,03 Resultados de eiercicios anteriores 71.103.226 51 71.103.228,51

Cartera de inversiones financieras 28,395.082,15 11.700.921,26 Ofras aportaciones de socios “ -
Cartera Interlor 13.565.291,42 2.723.322,65 Resultado de! ejercicio 5.954.629,12 1.978.397.75

Valores representativos de deuda - - {Dividendo a cuenta) - «

Instrumentos de patrimonio 13.566.268,42 2.722.750,65 | Ajustes por cambios de valor en - -

inmovilizado material de usc propio

Instituciones de Inversion Colectiva - Otro patrimenio atribuido - “

Depdsitos en EECC - -

Derivados (975,00} 572,00 @ PASIVO NC CORRIENTE - N

Otros - - Provisiones a largo plazo - B
Cartara exierior 14.828,790,73 8.977.598,61 Deudas a largo piazo - -

Valores representalivos de deuda - - | Pasivos porimpuesto diferido - -

Instrumentos de patrimonio 14.004 488,38 8.977.598,81

Instituciones de Inversién Colectiva 735.302,34 - PASIVO CORRIENTE 49.227,44 20.430,92

Depositos en EECC - - Provisiones a corto piazo - -

Derivados - - Deudas a corto plazo - -

Otres - . Acreedores 49,227 44 26.130,92
Intereses de la cartera de inversion - " Pasivos financieros - B
inversiones morosas, dudosas o en litigio - - Derivados - -

Periodificaciones - " Periodificaciones - “
Tesoreria 3.737.931,65 444,530,684
TOTAL ACTIVO 32.651.985,81 12.374.004,23 TOTAE PATRIMONIQ Y PASIVO 32.651.985,81 12374060423

CUENTAS DE GRDEN

CUENTAS DE COMPROMISC

Compromisos por operaciones largas de
dertvados

Compromigos por operaciones cortas de
derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN
Valores cedidos en préstamo por la HC
Valores aportados como garantia por la HC
Valores rectbidos en garantia por fa HC
Capital norinal no suscrite ni en circulacion
(SICAV)
Pérdidas fiscales a compensar
Otros
TOTAL GUENTAS DE ORDEN

4.011.670,00 585.520,00
4.011.670,00 585.520,00
5.,442.450,38 9.971.486,34
2.897 295,50 8.651.924 68
2.745 154,82 1.319,561.66
9.454.120,38 10.557.006,34

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante

(") Se presenta, anica y exclusivamente, a efectos comparativos.

dei bajance al 31 de diciembre de 2013.
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BANKINTER PEQUENAS COMPARIAS, FONDO DE INVERSION

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A L.OS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
EL 21 DE DICIEMBRE DE 2013 Y 2012

{Euros)
2013 2012 (%

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a 12 IC - -

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacién (335.692,62) (213.783,71)
Comision de gestion {2$8.853,11; (191.626,85)
Comisitn depoesitario (28.017.51) {17.102,80%
Ingresofgasto por compensacion compartimento . -

Otros {8.822,00) 5.054,06)
Amortizacion del inmovilizado materiat “ -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -
RESULTADO DE EXPLOTACION {335.692,62) (213.783,71)
Ingresos financieros 333.738,41 285.701,11
Gastos financleros {34.312,17) {18.522,72)
Variacién del valor razonabie en instrumentos financieros 4.839.706,08 1.195.105,50

Por operacicnes de la cartera interior 2.294.990,72 150.906,70

Por operacicnes de la cartera exterior 2.484.835,52 1.062.645,72

Por operaciones con derivades 59.879.82 {8.446,02)

Otros - : -
Diferencias de cambio 43.565,05 10.173,66
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 1.107.624,39 719.723,91

Deterioros - -

Resultados por operaciones de |3 cartera interior 473.672,48 12.836.66

Resultados por operaciones de la cartera exterlor 47785524 449.790.63

Resultados por operaciones con derivados 156.096,67 257.098,62

Olros - -
RESULTADC FINANCIERO 6.290.321,74 2.192.181,46
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 5.954.629,12 1.978.387.75
Impueste sobre beneficios - -
RESULTADQ DEL EJERCICIO 5.954.629,12 1.978.397,75

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

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
de [a cuenta de pérdidas y ganancias comrespondiente al ejercicio anual terminado et 31 de diciembre de 2013.
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BANKINTER PEQUENAS COMPANIAS, FONDO DE INVERSION-

018507509

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 ei 31

de diciembre de 2013 v 2012:

Euros

2043

C2012(%)

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

Total transferencias a la cuenta de pérdidas y gananciag

Total de ingresos y gastos reconocidos

5.954.629,12 | 1.978.387,75

5.954.629,12 | 1.978.397,75

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




‘©L0Z 9P SIGQWSPIP 8P L (@ OPELILIS) (ENUE 0215188 |2 21usipuodsaiiod 019U OWOWEIEd |9 UD SOWED ap OPEISS [ap slueiball; sued ueulo; lunfpe BLUOWAY B} Ue SBIUOSEP § B | SEION SET

‘sonljerediion S0199)9 B ‘sualensnioxs A eaun ‘ejussard ag {,}

AR5 LT09°EE - - - ZL'BZIPS6'S - LSOZTEOLEL - 90°¥S 1L 'PoL - (ee'razei9ve} - €H0T BP BIRUBIBLH 80 L€ ¥ SOPIES

B - - = - B - B = - GRBR g 104 APy
- - - - - - - - - ououiiRd (B SAUODRLIZA SEAO

0L8507510

(ga'sheLovil) - - - - - - - - - {ee's1z 40F 41} - SUS[GLOY
B HPEOLIE - - - - - N - - - BY AP MO LE - setopduoshs
secippied LoD SoUIE Rl
- - - - {g2'1688L8) - - - - - GL BT RIGL - opuelz B opeNsal PP ugnEsdy
THELIPEHS - - - Z1'B2¥58S - - - - - - B sopjooucoal soisel A sesaibu |20}
18 COE" . - . YT VRN - feysrteaat - . A . eqRLag _ €19z o10ueie
S'TL8°ESETH GL'IGEBLEE s5'eze'eoltL 90°PGLPOE (10's06"168°09} 8B cial |2 Sopeisiie SOpIS

- - - - - saanie Jod sajsnfy
- - N - - - - - - - - . LSS B SoRLERD J0d S9ISNly

IE'CLEESE T - - - S2'16E°946°4 - LG9EZ 0T LL - 0°pEL Al . (Le's06's6%°09) - {+} ZHOT B 2UGBIDIP BP ¢ I€ SOPES
9’8l L'SLES - E - - - I3'806 61009 - ZETOT0E E (e0' 120 on'vs) B Lo § 10d GoRHY
- - - - - - - - - - - - D:._Dr\:m,bmﬁ {9P SBUCIDEIIEA SE10)
(LHegsz50'L} - - - - - - E - - (11 'eg9°Za0°2} B SOS{OqUIDAY,
SK'E8T 0T - - - - - - - - - S¥'68Z LE0'Y - ssuopdunsng
sadiplped uoa seu
- - . - 082'7RE02E°Y - - - - - {a'yug'0ze°2) - op1saa P opexnss: Ep uglesidy

GLIGERIE} - - - SlIBE 86 - - - - - - - sopioenas Soisel A sosalfit [Boy

020 EEL . - . aRGTE" . i . P R TSR R {} z302Z owuels
98"0Z0°E6 0L {64'v98°92¢°2) PERALHEG L ¥81SE°ELL Lo'erEaeT'e |op o1 B sopeisnle Sopies

- - selone kod sesnlfy
- - - B - - ousuin 8 SojweD sod seisnly

95'020°'361°CL " - - {as'vonaze'e) - PHE82'060'4 1 - y'lseect - 10'5v2e6Y | - (.} 110z ap srquialop L¢ [ sOplES

oydoid osn

ap jepsiEw SAIOS B sBiopBlUE
eL opIngUe *ADHIUL {zjueno e opiale 1ep ssucepede sels1alnie {seidoud SEAIESOY ugspue sadiajieg rexidesn
owowed ue L0[EA opuspiMal opepnsey senn ap sopEYnSIY S8UE30Y) ep elullg
[ 11751 ap 801G

Jod saysniy

$04n3

7107 A €107 8D 2IqUWIBIIp 8P LC S SOPEUILLIS} SSIENUE SOIDINIBfE SO| B Sejualpuodsasos o1t olowled |2 us Solqwes op Sefeiol SoPeElsy {g

CLASE 87




0L8507511

CLASE 87

Bankinter Pequefias Compaifiias, Fondo de Inversion
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2013

Resefia del Fondo

Bankinter Pequefas Compafiias, Fondo de inversion (en adelante, el Fondo) se constituyd el 28 de marzo de
2005 bajo la denominacion de BK Pequefias y Medianas Compafifas, Fondo de Inversion. Con fecha 21 de julio
de 2005 el Fondo cambid su denominacidn por la de BK Pequefas Compafias, Fondo de Inversion v,
finalmente, con fecha 9 de marzo de 2012 el Fondo cambié su denominacidn por la actuai. & Fondo se
encuentra sujeto a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Institucicnes de inversion Colectiva,
en lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta dicha ley y en la restante
normativa aplicable.

Ei Fondo figura inscrito en el registro administrativo especifico de la Comision Nacional del Mercado de Valores
con el nimero 3.167, en la categoria de armonizados conforme a la definicion establecida en el articulo 13 del
Real Decreto 1.082/2012.

El objeto del Fondo es la captacion de fondos, bienes o derachos del plblico para gestionarios e invertirlos en
bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del inversar se
establezca en funcion de los resultados colectivos. Dada la actividad a la que se dedica el Fondo, el mismo no
tiene responsabilidades, gastos, activos, provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que
pudieran ser significativos en relacion con el patrimonio, la situacion financiera y los resuitados del mismo. Por
este motivo ne se incluyen desgloses especificos en la presente memoria de las cuentas anuales respecto a la
informacioén de cuestiones medicambientales.

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

Segun se indica en la Nota 7, la direccion y administracion del Fondo estan encomendadas a Bankinter Gestidn
de Activos, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, entidad perteneciente al Grupo
Bankinter.

l.os valores mobiliarios estan baio la cusiodia de Bankinter, S.A. (Grupc Bankinter), entidad depositaria del
Fondo (véase Nota 4).

Bases de presentacion de las cuentas anuales

a} Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables del Fondo v se formulan de acuerdo con
el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion al Fondo, gue es el establecido en la
Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores, sobre normas
centables, cuentas anuales y estados de informacién reservada de las instituciones de inversion colectiva,
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que constituye el desarroflo y adaptacién, para las instituciones de inversién colectiva, de lo previsto en el
Cadigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad y normativa legal
especifica que le resulta de aplicacién, de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio y de ia situacién
financiera del Fondo al 3t de diciembre de 2013 y de los resultados de sus operaciones que se han
generado durante ef ejercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales del Fondo, que han sido formuladas por los Administradores de su sociedad gestora, se
encuentran pendientes de su aprobacion por el Consejo de Administracion de la mencionada sociedad
gestora (véase Nota 1), No obstante, se estima que dichas cuentas anuales seran aprobadas sin cambios.

Principios contables

En la preparacidn 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 caracter obligatorio que,
teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacion.

Los resultados vy la determinacion del patrimonio son sensibles a los principios y politicas contables, criterios
de valoracién y estimaciones seguidos por los Administradores de la sociedad gestora dei Fondo para fa
elaboracion de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales del Forndo se han utilizado ocasionalimente estimaciones realizadas por los
Administradores de su sociedad gestora para cuantificar aigunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y
compromisos que figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la
evaluacion del valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro
de determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacion disponible al cierre del ejercicio 2013, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en
el futuro obliguen a modificarias {al alza o a la baja) en los proximos ejercicios, lo gue se realizaria, en su
caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones del Fondo, cualquiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a las
fluctuaciones del mercado vy otros riesgos inherentes a la inversion en valores (véase Nota 4}, lo que pusde
provocar que el valor liguidativo de la participacion fluctle tanto al alza como a fa baja.

Comparacién de la informacidn

La informacién contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2012 se presenta Gnica vy
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacion correspondiente al gjercicio 2013,

Agrupacién de partidas

Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el
patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprensién, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacion desagregada en las correspondientes notas de la memotta.

Cambios de criferios contables

Durante el gjercicio 2013 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el gjercicio 2012,
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f} Correccion de errores

En ia elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningdn error significative que haya
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2012.

Normas de registro y valoracién

En la elaboracidn de las cuentas anuales del Fondo correspondientes a los ejercicios 2013 y 2012 se han
aplicado los siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracion:

a} Clasificacién de los instrumentos financieros a efectos de presenfacién y valoracién

i. Clasificacion de los activos financieros

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

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas ¢ depdsitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de crédito,
o en caso contrario, la entidad de crédito designada en el folleto. Asimismo se incluye, en su caso, las
restantes cuentas corrientes o saldos que el Fondo mantenga en una institucion financiera para poder
desarrollar su actividad vy, en su caso, el efectivo recibido por el Fondo en concepto de garantias
aportadas.

- Cartera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de los sigulentes epigrafes, desglosados en
cartera inferior y cariera exterior. La iotalidad de esios epigrafes se clasifican a sfectos de valoracion
como “Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias™

»  Valores representativos de deuda: obligaciones y demds valores gue supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracién consisiente en un interés, implicito o explicito,
astablecido contractualmente, e instrumentados en titulos 0 en anotaciones en cuenta, cualquiera
que sea el sujeto emisor.

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

« instituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras instituciones
de inversidn Colectiva.

+ Depdsitos en entidades de crédito (EECC): depdsitos que el Fondo mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”.

« Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que el Fondo tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incerporados, en su ¢aso, en los productos estructurados mantenidos por el Fondo.
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» 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 impottes correspondientas a ofras
operaciocnes no recogidas en los epigrafes anteriores. ’

» Intereses en la cartera de inversién: recoge, en su caso, la pericdificacion de los intereses activos
de [a cartera de inversiones financieras.

» Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacion contable, el valor en libros de las inversiones y. pericdificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problemdtico vy, en todo caso, de aquelias respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total ¢ parcial.

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operacicnes en los mismos y el total de derechos de crédito vy
cuentas deudoras que por cualgquier concepto diferente a los anteriores ostente el Fondo frente a
terceros. La totalidad de fos deudores se clasifican a efectos de vaioracidén como “Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar” asi como su reversion, se reconocen, en su ¢aso,
como un gasto ¢ un ingreso, respectivamente, en el epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacion de los pasivos financieros

{ 0s pasives financieros se desgiosan a efectos de presentacion y valoracion en los siguientes epigrafes del
balance:

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

- Derivados: incluye, enire otros, el vaior razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que el Fondo tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por el Fondo. Se clasifican a
efectos de su valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”.

- Pasivos financieros; recoge, en su case, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados a
efectos de su valoracién como "Pasives financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
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 otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Publicas y los impories pendientes de pago por
comisiones de gestidn y depésito. Se clasifican a efectos de valoracién como “Débitos y partidas a
pagar”,
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b) Reconocimiento y valoracion de los activos y pasivos financieros

i Reconocimiento y valoracion de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como ‘Partidas a cobrar”, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria®, se valoran inicialmente, por su "valor razonable” (que salvo evidencia
en contrario sera ef precio de la transaccion), integrando los costes de fransaccion directamente atribuibles a
ia operacion. Posteriormente, los activos se vaioran por su coste amortizado, contabilizéndose los intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efective. No obstante, si el efecto de no actualizar tos flujos de efectivo no es significativo,
aguelias partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un aflo se valoran a su valor nominat

! os activos financieros clasificados a efectos de valoracion como "Actives financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias®, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario serd el precio de la transaccion), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacién y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la dltima liguidacién se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras — Intereses de la cartera de inversion” del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de fransaccién en que se pudiera incurrir en su
snajenacién. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de perdidas y
ganancias {véase apartade 3.9.0i).

En tode caso, para la determinacion dei valor razonable de los aclivos financieros se atenderd a lo siguiente:

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

- Valores no admitidos aun a cotizacién: su valor razonable se caloula mediante los cambios que resultan de
cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedenies de emisiones anteriores, teniendo en
cuenta factores como las diferencias en sus derechos econémicos.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razenable 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 esté disponible un
precio de cotizacion, el valor 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 condiciones 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 valoracién (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos gue sea sustancialmente et mismo, modelos de descuento de flujos y valeracién de opciones,
en su caso} que sean de general aceptacién y que utificen en la medida de lo posible datos observables de
mercado (en particular, la situacion de tipos de interés y de riesge de credito del emisor).

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
interno de la inversién a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda publica,
incrementado en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicion de los valores,

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se caloula tomando como referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable agjustado de fa entidad
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participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicién, y que subsistan en el momento de la
valoracién, ‘

- Depdsitos en entidades de credito y adquisiciones {emporaies de activos: su valor razonable se caicuia,
generalmente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento interno de la inversion a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de oftras consideraciones, como las condiciones de cancelacion
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o participaciones en ofras instituciones de inversidn 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 el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercade o sistema multilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea reprasentativo.
Para las inversiones en IC de inversién libre, HC de H1C de inversion fibre ¢ lIC extranjeras similares, segin
los articulos 73 v 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valares liguidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados regulados, su valor razonable es el
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de gue el mercado no sea
suficientemente liquide 0 se trate de insirumentos derivados no negociados en mercados regulados ¢
sistemas multilaterales de negociacion, se valoraran mediante la aplicacién de métodos o modelos de
valoracién adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en a Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comisidn Nacional del Mercado de Valores.

En el saldo dei epigrafe “Otras cuentas de orden — Otros” se recoge, a titulo informativo, el valor nominal de
los titulos de Ia cartera del Fondo.

ii. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como "Débitos y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario sera el precio de la transaccion)
integrando los costes de transaccién directamente atribuibles a ia operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el métode del tipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar ios fiujos de efectivo no es significative, aquelias partidas cuyo 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 valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”®, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion} incluyendo los costes de fransaccion directamente atribuibles a ia
operacién. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccion en que se pudiera incurrir en su baja. L.os cambios que se produzean en el valor razonable se
imputan en la cuenta de perdidas y ganancias (véase apartado 3.g.iii).

En particular, en el caso de la financiacion por venta de valores recibidos en prestamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos 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
restitucién de los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.
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¢) Baja del balance de los activos y pasivos financieros

El tratamiento contable de las transferencias de activos financieros esta condicionado 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 las ventas incondicionales
(que constituyen 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
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, v ef valor en libros del activo financiero, determinara ast
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

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

2. Si se retienen sustanciaimente los riesgos y beneficios asociados al active financiero transferido — case
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas
un interés, de los confratos de présiamo de valores en los que el prestataric tiene la obligacion de
devolver los mismos o similares activos u otros casos analogos —, el activo financierc transferido no se
dara de baja del balance vy se continuard valordndolo con los mismos criterios ulilizados antes de la
fransferencia. Por el contrario, se reconocera contablemente un pasive financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacién recibida, que se valorara posteriermente a su coste amortizado.

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

3. Sini se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero
transferido, éste se dara de baja cuando no se hubiese retenido el control del mismo.

De acuerdo con lo anterior, los actives financieros sélo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
ios flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustanciaimente a terceros los riesgos y
beneficios que llevan implicites. Similarmente, los pasivos financieros solo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando se adquieren.

d} Contabilizacion de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuandc existen operacionss con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dfa de
contratacidn, mientras que ias operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacion. Las compras se adeudan en ¢l epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segln corresponda, del active del balance, segtn su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resultado por enagjenaciones
de instrumentos financieros ~ Resultados por operaciones de fa cartera interior {0 exterion)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
gjecucidn el de confirmacion de la operacidn, aungue se desconozoa el nimero de participaciones o
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acciones a asignar. La operacion no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los impories entregados
antes de la fecha de ejecucién se contabifizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del balance.

ii. Compraventa de valores a plazo

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

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentes financieros — Resultade por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razenable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendc de si ios cambios de valor se han liquidade a no en el gjsrcicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior y del
active o del pasivo, segdn su saldo, det balance, hasta |a fecha de su liquidacién.

ifi. Adquisicion termporal de aclivos

Cuando existen adquisiciones temporaies de activos o 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 que surjan en las adquisiciones temporales de activos, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe “Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros— Por operaciones de ia cartera interior (o exterion)”.

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

Cuando existen operacicnes de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su contratacién y hasta el momento del cierre de la posicidn o ef vencimiento del conitrato 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 gfercicic de las opciones y warrants se registran por su valor
razonable en los epigrafes “Derivados” de la cartera intericr o exterior del activo (o pasivo) del balance, en la
fecha de ejecucion de la operacion.

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

En ios epigrafes "Deterioro y resultado por ensjenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion dei valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados’, dependiendo de la realizacion o no de la liquidacidon de la operacion, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior del
activo o del pasive, segun su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacidn.
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En aquellos casos en que el contrato de futuros presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de operaciones sobre valores, si la opcidn es ejercida, su 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 aportadas al Fondo

Cuando sxisten valores aportados en garantia al Fondo distintos de efectivo, el valor razonable de sstos se
registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la 11C" de las cuentas de orden. En caso de venta
de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
obligacion de devolverlos. Cuando existe efectivo recibide en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria”
del balance.

Periodificaciones {activo y pasivo)

En caso de que existan, correspondsn, fundamentalmente, a gastos e ingreses 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 inversidn” del balance.

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patimonio propio del Fondo son as participaciones en que se encuentra dividido su
patrimonio. Se registran en el epigrafe ‘Patrimonio atribuide a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Participes” del balance.

Las participaciones del Fondo se valoran, a efectos de su suscripcion y reembolso, en funcion del valor
liguidativo del dia de su solicitud. Dicho vaior liquidativo se calcula de acuerdo con los criterios establecidos
en la Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de la Comisidn Nacional del Mercado de Valores. Los importes
correspondientes a dichas suscripciones y reembolsos se abonan y cargan, respectivamente, al epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reambolsables atribuidos a participes o accionistas
— Participes” del balance.

El resultado del ejercicio del Fondo, sea beneficio o pérdida, y que no vaya a ser distribuido en dividendos
(en caso de beneficios), se imputa al saldo del epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas -
Fondos reembolsables airibuidos a participes o accionistas — Participes” del balance. Al 31 de diciembre de
2013 y 2012, en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables
atribuidos a participes ¢ accicnistas — Resultados de ejercicios anteriores” se recogen los resultados
{positivos 0 negativos) que se enconiraban pendientes de aplicacién al 31 de diciembre de 2008 y que se
habian generado en ejercicios anteriores al ejercicio terminado en dicha fecha.

Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los criterios mas significativos utilizados, en su caso, por el Fondo, para el
reconocimiento de sus ingresos y gastos:
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i. Ingresos por intereses y dividendas

lL.os intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de ia adquisicion se
reconocen, en su caso, contablemente en funcidn de su periodo de devengo, por aplicacion del método del
tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas ¢ en
litigio, que se registran en el momento efective del cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de
la cartera de activos 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.

Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su caso, como ingreso en el epigrafe
“ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el derecho a
percibirlos por el Fondo.

if. Comisiones y conceptos asimilados

Los Ingresos generados a favor del Fondo como consecuencia de la aplicacion a ios inversores, en su caso,
de comisiones de suscripcion y reembelso se registran, en su caso, en el epigrafe "Comisiones de descuento
por suscripciones y/o reembolsos” de ta cuenta de pérdidas y ganancias.

Los ingresos que recibe el Fondo como consecuencia de la retrocesion de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirectamente, se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones
retrocedidas a la HC” de la cuenta de perdidas y ganancias.

las comisiones de gestidn, de depdsito asi como otros gastos de gestidn necesarios para e

desenvolvimiento del Fondo se registran, segun su naturaieza, en el epigrafe "Otros gastos de expiotacion”
de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como corretagjes y comisiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en &l epigrafe "Gastos financieros” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

iii. Variacion del valor razonable en instrumenios financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones det valor razenable de los activos y pasivos financieros,
realizade o no realizado, se registra en los epigrafes “Deterioro y resuitado por enajenaciones de
instrumentos financieros” y “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”, segun corresponda,
de ia cuenta de pérdidas y ganancias del Fondo (veanse apartados 3.b.0, 3.b.ii y 3.1},

v. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criteric de devengo,

Impuesto sobre beneficios

El impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta de pérdidas y ganancias,
y esta constituido por el gasto o ingreso por ef impuesto corriente y el gasto o ingreso por el impuesto
diferido.
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El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface el Fondo como consecuencia de las
liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones y el derecho
a compensar las pérdidas fiscales, v no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.

Ei gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento y la
cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por ta diferente valoracién, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibies dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un active por impueste diferido en ningdan caso y solo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuasto cuando el Fonde genere resultades positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden del Fondo.

Cuando exisien pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacion de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momento de su reversion. En casc de
modificacionas en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion.

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional del Fonde es el euro. Consecuentemente, todos los saldos y transacciones
denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominados en "moneda exiranjera”.

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando ios tipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccion, entendiendo como tipo de cambio de contado el méas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del Gltimo dia habil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe “Diferencias de Cambio”, de |a cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
ta valoracion (véase Nota 3.g.5i).

Operaciones vinculadas

La sociedad gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67
de la Ley 35/2003 y los articulos 138 y 139 del Reai Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora
dispone de una politica por escrito en materia de conflictes de interés que vela por la independencia en fa
ejecucion de las distintas funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro
regularmente actualizado de aquelias operaciones y actividades desempefadas por la sociedad gestora ¢ en
su nombre en las que haya surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente fa sociedad
gestora debera disponer de un procedimiento interno formai para cerciorarse de que las operaciones
vinculadas se realizan en interés exclusivo del Fondo y a precios o en condiciones iguales o mejores que los
de mercado. Segin lo establecido en fa normativa vigente, los informes periédicos registrados en la
Comision Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre las operaciones
vinculadas reafizadas, fundamentaimente, comisiones por liquidacién e intermediacion, comisicnes
retrocedidas con origen en las instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes
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al grupe de la sociedad gestora del Fondo, el importe de los depdsitos y adquisiciones temporales de activos
mantenidos con el depositario v el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos,
colocados o asegurados por el Grupo de la sociedad gestora. '

Cartera de inversiones financieras

Ei detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2013 sin considerar, en su caso, el saldo
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.

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2013, el Fondo mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de
COMpromiso:

Euros
Compromises por operaciones largas de
derivados
Futuros comprados 4.011.670,00
Total 4.011.670,00

Al 31 de diciembre de 2013, la totafidad de las posiciones en cuentas de compromisce mantenidas por ef Fondo
tenian un vencimiento inferior al afto.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2013 la totalidad del saldo acreedor que e Fondo tenia registrado en el
epigrafe “Activo corriente — Cartera de inversiones financieras ~ Cartera interior - Derivados” det activo del
balance corresponde a posiciones denominadas en moneda euro.

En el epigrafe “Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2013 se recogen 381 miles de euros (56 miles de
euros al 31 de diciembre de 2012) depositados en concepto de garantia en los mercados de derivados,
necesaria para poder realizar operaciones en Jos mismos.

Los valores y activos que integran la cartera del Fondo que son susceptibles de estar depositados, lo estan en
Bankinter, $.A. ¢ en iramite de depdsito en dicha entidad {véanse Notas 1y 7). L.0s valores mobiliarios y demas
activos financieros del Fondo no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase, salvo para
senvir de garantia de las operaciones que el Fondo realice en tos mercados secundarios oficiales de derivados, y
deben estar bajo ia custodia de las entidades legalmente habilitadas para el ejercicio de esta funcion.

Gestion del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros gue lleva a cabo la sociedad gestora del Fondo esta dirigida al
establecimiento de mecanismos necesarios para controlar la exposicion a ias variaciones en los tipos de interés
y tipos de cambio, asi como a Jos riesgos de crédito y fiquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de
13 de julio, establece una serie de cosficientes normativos que limitan dicha exposicion y cuyo control se realiza
por la sociedad gestora, A continuacién se indican los principates coeficientes normativos a los que esta sujeto el
Fonda:
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Lirnites a ia inversion en otras Instituciones de Inversion Colectiva:

L a inversion en acciones o participaciones emitidas por una Unica IC, de las mencicnadas en el articulo
48.1.c} y d), no pedra superar el 20% del patrimonic, salvo en las liC cuya politica de inversion se base
en la inversion en un Unico fondo. Asimismo, Ia inversion total en 1IC mencionadas en el articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio def Fondo.

Limite general a la inversién en valores cotizados:

La inversion en los actives e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio del Fondo. Este iimite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversién en los
emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del pawimonio det Fonde. Puede guedar
ampiiado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Unién Europea, una comunidad autonoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro 0 por cualquier otro Estado que presente una calificacién de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesges de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafa, Cuando se desee superar el limite del 35%, en el folleto v en toda publicacion de
promocion de! Fonde deberd hacerse constar en forma bien visible esta circunstancia, y se
especificaran los emisores en cuyos valores se tiene intencion de invertir o se tiene inverlido mas del
35% del patrimonio, Para que el Fondo pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores
emitidos o avalados por un ente de los sefialados en el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012,
serd necesario que se diversifigue, al menos, en seis emisiones diferentes y que |a inversion en valores
de una misma emision no supere &l 30% del active det Fondo. Quedara ampliado al 256% cuando se
trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédifo que tengan su sede en un
Estado Miembro de la Unién Europea, cuyo importe esté garantizado por aclivos gue cubran
suficientemente los compromisos de la emision y que queden afectados de forma privilegiada al
reembalso del principal v al pago de los intereses en el caso de situacion concursal del emisor. E total
de las inversiones en este fipo de obligaciones en ias que se supere el limite del 5% no podra superar
el 80% del patrimonio del Fondo.

A estos efectos, fas entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un Unico

emisor.
Limite general a fa inversion en derivados:

La exposicién total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros defivados no podra
superar el patrimonio neto det Fondo. Por exposicion total al riesgo se entenderd cualquier obligacion
actual o potencial que sea consecuencia de [a utifizacion de instrumentos financieros derivados, entre
los que se incluirdn las ventas ai descubierto.

Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aisladamente, bien
incorporadas en operaciones estructuradas, en ningun caso pedran superar el 10% del patrimonio del
Fondo.

La exposicién al riesgo de contraparte en derivados OTC se limita al 5% del patrimonic con caracter
general y al 10% del patrimonio si la contraparte es una entidad de credito con ciertas limitaciones.

Las posiciones frente a un Gnico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por actives que cubran suficientemente los compromisos de la
emision y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal e intereses vy depdsitos que
el Fondo tenga en dicha entidad no podran superar et 35% del patrimonio del Fondo.
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Las posiciones frente a un Gnico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieras y
depésitos que el Fondo tenga en dicha entidad no podran superar el 20% del patrimonio del Fondo.

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

« |limites a la inversion en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacion a su libre
fransmision.

Queda prohibida la inversion del Fondo en valores no cotizados emitidos por entidades pertenecientes
a su grupo o al grupo de su sociedad gestora, Asimismo, no pedrd tener invertido mas del 2% de su
patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma entidad. Igualmente, no podra tener mas del
4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes a un mismo

grupo.

Se autoriza la inversion, con un limite maximo conjunto del 10% del patrimonio, en acciones y
patticipaciones de Entidades de Capital Riesgo reguladas en la Ley 25/2005.

o Coeficiente de liquidez:

£l Fondo debera mantener un coeficiente minime de liquidez del 3% de su patrimonic calculada sobre
el promedio mensual del Fondo.

» Obligaciones frente a terceros:

£l Fondo podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimenio para resolver dificultades
transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, o por adquisicion
de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca ia Comisién Nacional det Mercado
de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efecios, los débitos contraldos en la compra de activos
financieros en el periodo de liquidacién de la operacitén que establezca el mercado donde se hayan
contratado.

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

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria el Fondo en el caso de que alguna confraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con el mismo. Dicho riesgo se veria mitigade con los limites
a la inversion y concentracion de riesgos antes descritos.

Riesgo de liquidez

En el caso de que el Fondo invirtiese en valores de baja capitalizacidn o en mercados con una reducida
dimension y limitado volumen de contratacion, o inversion en otras Institucicnes de Inversion Colectiva con
liquidez inferior a la del Fondo, las inversiones podrian guedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad gestora
del Fondo gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de los
coeficientes de liquidez y garantizar los reembotsos de los participes.
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Riesgo de mercado

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; a inversion en activos de renta fija conlleva un riesgo de tipo de interés, cuya
fluctuacion de tipos es reducida para activos a corto plazo y elevada para actives a largo plazo.

- Riesgo de tipo de cambio: Ia inversion en activos denominados en divisas distintas del euro conlleva un
rflesgo por tas fluctuaciones de los tipos de cambio.

- Riesgo de precio de acciones o indices bursétiles: {a inversion en instrumentos de patrimonio conileva
que la rentabilidad del Fondo se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte,
Adicionalmente, la inversidn en mercados considerados emergentes puede conilevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacion o expropiacion de activos o imprevistos de indole politico que pueden
afectar al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

i 0s riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por las Instituciones de inversién Colectiva se encuentran
descritos en el Folieto informativo de cada Institucién de Inversién Colectiva, segin lo establecido en Ia
normativa aplicable. Adicionalmente, en dicho Folleto se indican en el apartado de politica de inversion de las
Instituciones de Inversion Colectiva de forma especifica los limites internos a los que estdn sujetos al sefalarse
los tipos de activos en los que pueden invertir, asi como los mercados, niveles medics de duracidn de la cartera
de renta fiia, exposicién al riesgo divisa de las Instituciones de [nversion Colectiva, etc., lo cual marca el riesgo
de mercado que pueden asumir las Instituciones de inversién Colectiva.

5 Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2013, la composicidn del saldo de este capitulo del balance es la siguiente:

Furos

Cuentas en el depositario:
Bankinter, S.A. {cuentas en euros) 3.737.931,05
3.737.931,0%8

i.os saldos positivos de las cuentas corrientes en euros mantenidas por el Fondo han devengado en el ejercicic
2013 un tipo de interés anual medio de 1,25 puntos porcentualtes, revisable vy liguidable mensualmente. Hasta el
17 de enero de 2013, las cuentas corrientes en euros mantenidas por el Fonde han devengado un tipo de
interés anual medio de 2,25 puntos porcentuales, revisable y liquidable mensualmente.

6. Participes
Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, & patrimaonio del Fondo estaba formalizado por participaciones de iguales
caracieristicas, representadas por anotacicnes en cuenta, sin valor nominal y que confisren a sus propietarios
un derecho de propiedad sobre dicho patrimonio,

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, e célculo del valor de cada pariicipacion se ha efectuado de ia siguiente
manera;
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Euros
31—12—2013 31-12.2012

Patrimonio atribuido a participes o accionistas del Foudo

. s 32.602.758,37 12.353.873,31
al cierre del ejercicio

Valor Hquidativo de la participacion 267,01 195,40
N Participaciones 122.103.33 63.224,90
N° Participes 1.553 961

Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de participes de los Fondos de Inversion no debe ser
inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plaze de un afio para llevar a cabo la reconstitucion permanente del
numare minimo de participes.

Otros gastos de explofacion

Segun se indica en la Nota 1, ia direccién y gestidn def Fondo estan encomendadas a su sociedad gestora. Por
este servicio, el Fondo ha devengado una comision del 1,60% anual, calculada sobre el patrimonio diario medio
del Fondo y que se satisface mensualmente. Hasta el 9 de marzo de 2012 {a comisién ha ascendido al 1,40%.
Conforme al articulo 14.2 del Reglamento de Instituciones de Inversidn Colectiva, a raiz de este cambio, se ha
ofrecido a los participes del Fondo el derecho de separacién.

La entidad depositaria del Fondo (véase Nota 1) ha percibido una comisién del 0,15% anual calculada sobre el
patrimonio diario medio del Fondo, que se satisface mensualmente. Hasta el 9 de marzo de 2012 la comision ha
ascendido al 0,10%. Conforme al articuio 14.2 del Reglamento de Instituciones de Inversion Colectiva, a raiz de
este cambio, se ha ofrecide a los participes de! Fondo el dereche de separacion.

£1 porcentaje directa o indirectamente aplicado en concepto de comision de gestién y depésito sobre |a parte de
cartera invertida, en su caso, en instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al
Grupe Bankinier, no supera los limites maximos legales establecidos. Adicionalmente, el nivel maximo de
comisiones de gestion y depodsito que soporta, sobre la parte de cartera invertida, en su ¢caso, en instituciones de
inversion colectiva gestionadas por entidades no perienecientes al Grupo Bankinter, no supera los limites
establecidos a tal efecto en su Folleto.

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

La Orden EHA/5968/2008, de 5 de marzo, que desarrolla el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el gue se
reglamenta la Ley de Instituciones de Inversidn Colectiva, tiene por objeto la concrecion y desarrolio de las
funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracidén de las entidades depositarias de las Instituciones
de Inversién Colectiva. Las principales funciones son:

1. Comprobar que las operaciones realizadas lo han sido en régimen de mercado.

2. Comprobar que [as operaciones realfizadas han respetado los coeficientes y criterios de inversion
astablecidos en la normativa vigente.

3.  Supervisar los criterios, formulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el calculo del
valor fiquidative de las participaciones del Fondo.
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4. Contrastar con caracter previo a la remisién a la Comision Nacional del Mercado de Valeres, la exactitud,
calidad y suficiencia de la informacion publica periddica del Fondo.

5. Verificar que los procedimientos de comercializacion establecidos por la sociedad gestora del Fondo
cumplen con ia normativa aplicable.

6. Custodia de todos ios valores mobiliarios y demas activos financieros que integran el patrimonio del Fondo,
bien directamente o a través de una entidad participante, conservando en todo caso la responsabilidad
derivada de la realizacion de dicha funcion.

7. Comprebar que las liquidaciones de valores y de efectivo son recibidas en el plazo que delerminen las
reglas de liquidacion que rijan los correspondientes mercados.

8. Asegurar que las suscripciones y reembolsos cumplen con los procedimientos establecidos en el folleto del
Fondo asl como en la legislacién vigente.

En el saldo del epigrafe “Oiros gastos de expiotacion — Ofros” de [a cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio
2013 se recogen los honorarios relativos a servicics de auditoria de cuentas anuales del Fondo, por un importe
de 3 miles de suros (6 miles de euros en el gjercicio 2012 por incluir los honorarios del Fondo absorbido).

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, el Fondo no tenia ningin importe significativo pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales que a dichas fechas acumulara un aplazamiento superior al plazo legal
de pago. Asimisme, los pagos significativos realizados en ios efercicios 2013 y 2012 a dichos proveedores se
han realizado dentro de los limites legales de aplazamiento.

Situacidn fiscal

El Fondo tiene abiertos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2009 y sigulentes.

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, en el epigrafe "Deudores” del balance se recogen saldos deudores con [a
Administracién Publica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucion del impuesto
sobre baneficios de gjercicios anteriores por imporie de 113 y 151 miles de euros, respecilivamente.

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

Cuando se generan resultados positivos, el Fondo 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, det efecto
de la compensacidn de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
que el Fendo obtenga resultados negativos {véase Noia 3-h).

Los Administradares de la sociedad gestora no esperan que, en caso de inspeccion del Fondo, surjan pasivos
adicionales de importancia.

Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad ai cierre del ejercicio no se ha producide ningdn 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

BANKINTER PEQUENAS COMPANIAS, FONDO DE INVERSION

Divisa ISIN Descripeion Euros

EUR | ESO113679137 | ACCIONESBANKINTER 124.675,00
EUR  ES0113790226 | ACCIONESBANCO POPULAR ESPANOL 328.875,00
EUR | ES0157097017 | ACCIONES|LABORATORIOS ALMIRAL 547.280,32
EUR |ES0142090317 | ACCIONESIOHL, S.A. 330.019,56
EUR | ESO178165017 | ACCIONES|TECNICAS REUNIDAS SA 1.184.550,00
FUR | ES0124244E34 | ACCIONES|CORPORACION MAPFRE 622.600,00
EUR |ES0177542018 | ACCIONESUBERIA 513.993,74
EUR | GBOOBSTMSPZ1 | ACCIONESJAZZTEL 933.480,00
EUR | ESO132105618 | ACCIONES|ACERINOX 277.410,00
EUR | ES0113307021 | ACCIONESBANKIA 845.290,00
EUR | ES0126775032 | ACCIONESIDIA, S.A. 1.040.000,00
EUR |ES0161560018 | ACCIONES|NH HOTELES 685.600,00
EUR |ES0109427734 | ACCIONES|ATRESMEDIA CORP 555.035,52
EUR |ES0175438003 | ACCIONESPROSEGUR 202.676,04
EUR |ESOI21975017 | ACCIONES|CAF 768.600,00
EUR | ESCL76252718 | ACCIONESISOL MELIA 955.904,00
FUR |ES0184696013 | ACCIONESIBERCOM SA 252.461,00
EUR | ES0105630315 | ACCIONES|CIE AUTOMOTIVE 216.000,00
EUR | ES0172708234 | ACCIONES|AVANZIT, S.A. 173.250,00
FUR | ES0157261019 | ACCIONES|LABORATORIOS ROVI 253.621,74
EUR [ ES0182043312 | ACCIONES[UNIPAPEL. S.A. 261.450,00
FUR |ESOL68561019 | ACCIONES|EUROPAC 307.600,00
EUR |ES0164180012 | ACCIONESMIQUEL Y COSTAS 647.149,00
FUR |ES0143416115 | ACCIONES|GAMESA 303.200,00
EUR |ES0165515117 | ACCIONES|NATRA SA 221.000,00
EUR [ ES0182870214 | ACCIONES|GRUPO SACYR SA 204.545,50
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Divisa ISIN Descripcién Euros

FUR | ESOL68675009 | ACCIONES|LIBERBANK 720.000,00
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 13.566.266,42
EUR | NL0O006294290 1 ACCIONES|ZIGGO NV 756.960,00
FUR |DECOOLEDA4000 | ACCIONES|OSRAM LICHT AG 286.930,00
FUR | FRO000051732 | ACCIONES|ATOS ORIGIN 657.900,00
FUR |FRO000125338 | ACCIONESICAP GEMINI 245.650,00
FUR |DE0007251803 | ACCIONES|STADA ARZNEIMITTEL 143,700,00
GBP | GBOOBIONKB76 | ACCIONESHHOME RETAIL GROUP 207.508,06
EUR | GB0059822006 | ACCIONESIDIALOG SEMICONDUCTOR 1.172.625,00
EUR |DE0007667107 | ACCIONES|VOSSLOH AG 217.500,00
EUR | DECOCAOWMPI6 | ACCIONES|AIXTRON AG 157.725,00
EUR TRO011594233 | ACCIONES|NUMERICABLE GROUP 132.396.00
EUR | FROC00079600 | ACCIONES|GAMELOFT SE 204.750,00
GBP | GBOOBIL8B624 | ACCIONES|ENTERPRISE INNS PLC 222.033,99
FUR | DE0Q005232805 | ACCIONESBERTRANDT AG 222.000,00
NOK | NO0003028904 | ACCIONES|SCHIBSTED ASA 359.970,00
EUR | DEODOSO89031 | ACCIONES[UNITED INTERNET 216.440,00
GBP | GBOOB3FLWHSY | ACCIONESBODYCOTE PLC 156.305,56
GBp | GB0030927254  + ACCIONES|ASOS PLC 662.209,17
EUR | ITO003849244 | ACCIONESIDAVIDE CAMPARI-MILAN 121.600,00
EUR | FRO0C0051807 | ACCIONES|TELEPERFORMANCE 221.475.00
EUR | NLO0O00400653 | ACCIONESIGEMALTO, S.A. 320.040,00
CHF |CHO038388911 | ACCIONES|SULZER AG 129.184,69
HKD | 110003874101 ACCIONES|PRADA SPA 161.338,60
EUR | FROGG0125346 | ACCIONES|INGENICO 292.200,00
EUR | IT0003540470 | ACCIONES|YOOX SPA 652.000,00
GBP | GBOOBO672758 | ACCIONES|AFREN PLC 304.936,29
DKK |DKO0010272632 | ACCIONES|GN STORE NORD A/S 178.545,10
GBP |GBO0008782301 | ACCIONES{TAYLOR WIMPEY PLC 537.002,64
GBP | GBOOBIP6ZRI11 | ACCIONES|BROWN GROUP 319.894,75
GBP | GIOO0AOF6407 | ACCIONESI®88 HOLDINGS PLC 165.804,60
EUR |FRO011476928 | ACCIONESIGROUPE FNAC 238.400,00
USD | NL0010543661 | ACCIONES|CNH INDUSTRIAL NV 164.622,78
EUR |FRG000120404 | ACCIONES|ACCOR 514.500,00
EUR | FROOC0034639 | ACCIONES|ALTRAN 452.554,00

(O3
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Divisa ISIN Deseripcién Eures

EUR | FRO00G0054900 | ACCIONES{TF1 : 210.150,00
FUR |IT0001137345 ACCIONES|AUTOGRILL SPA 368.400,00
CHF | CHO110240600 | ACCIONESJAFG ARBONIA FORSTER 179.670,28
FUR | DEOOCADZ2ZZS | ACCIONES|FREENET AG 315.810,00
FUR | FRO010533075 | ACCIONES|GROUPE EUROTUNNEL 611.200,00
CHF | CHOL00185955 | ACCIONES|GATEGROUP HOLDING AG 395.005,30
FUR | DEOGOAIPHFF7 | ACCIONESHUGO BOSS 414.000,00
GBP |GBOOBIVYCHS2 | ACCIONES|THOMAS COOK GROUP 803.551,58
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 14.094.488,39
EUR | GBO030929854 E PARTICIPACIONESM&G SMALLER COMP | 735.302,34
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversién colectiva 73530234
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Bankinter Pequenfias Compaiias, Fondo de Inversién

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

Evolucién de los negocios (mercados), situacién det Fondo y evolucién
previsible

El afic 2013 ha traido una gran revalorizacion de las principales bolsas del munde, con la espafiola entre las
mas alcistas.

A lo targo dei 2° semestre los datos de actividad en Europa han ido consolidando la recuperacion modesta. &n el
tercer rimestre la economia espafiola crecid (por primera vez en nueve irimestres) a una tasa del 0,1%, adn
muy modesta, pero marcando un cambio de tendencia alentador tras los fuertes recortes de actividad y empleo
registrados en os dos (ltimos afios.

La economia de ia zona euro en su conjunto crecio un G,1% en términos reales en el tercer trimestre, con una
desaceleracion respecto al segundo, con Alemania liderando ia recuperacion, mientras que las economias de
Francia e ltalia han tenido una evolucién mas débil.

Por su parte, la economia americana ha seguido ganando velocidad en su crecimiento a lo largo del afio y esc a
pesar de los recortes automaticos de gasto aplicades a principios de afio y el cierre parcial del gobierno
americano en las primeras semanas del pasado octubre. El crecimiento del cuarto trimestre del afio se espera
que supere el 3% en tasa anualizada y el nivel de desempleo ha caido por debajo del 7%. Esto ha levado a la
Reserva Federal a empezar la reduccién de compras de bonos en los mercados en el mes de diciembre vy se
espera que siga reduciendo estas compras en los proximos meses, para acabar completamente hacia ¢l otofic.

Con estos factores, las boisas de los paises desarrolfados han registrado una evolucion muy positiva durante la
segunca mitad de 2013, con subidas de 15,1% en el S&P500 de Estados Unidos, 19,4% en. el Eurostoxx
Europeo, 27,7% en el Ibex 35 vy 19,1% en el Nikkei japonés, Por sectores, en Europa los movimientos mas
destacados al alza han sido fabricantes de coches (+30,1%), telecomunicaciones (+26,1%) y Bancos (+21,0%).
Por et contrario, los sectores de alimentacion v bebidas (+4,7%), productes del hogar (+6,5%) y farmacéuticos
{+7,3%) han tenidc ur comportamiento mucho mas moderado, aungue todos los sectores registran retornos
positivos en el semestre.

Por {o que se refiere a los bonos, destaca la positiva evolucion de ia deuda espafiala, con el bono a 10 afios a
una TIR de 4,15% a cierre de diciembre (frente a 4,77% a finales de junio) y una rentabiiidad acumulada en el
afio de méas del 10%. Mientras, el bono aleman a 10 afos cerrd el afio con una TIR de 1,93% {vs 1,73% en
junio) y &f bonos americanc a 10 afios cerrd a 3,03% frente al 2,49% de junio. Este dltimo movimiento arrastro a
ia baja tanto a los mercados de renta fija de los paises emergentes como a muchas de sus divisas.

El entorno econdmico mundial sigue consolidado progresivamente su mejora. En 2014 todas fas principales
regiones del mundo registraran crecimiento sincronizado por primera vez desde la crisis, una vez gue en Europa
parece consoclidarse una timida recuperacion, tanto por una aceleracidn en Alemania como por una mejora en la
periferia del euro.
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Durante el primer semestre del afio los mercados estaran pendientes del ritmo de reduccion de los estimulos
monetarios en Estados Unidos. Estos vendran ligados a una mejora en la actividad interna del pais v su reflejo
en la creacién de empleg, que parece ser ahora la variable determinante para la velocidad de este ajuste
monetario.

Por e lado europeo, estaremos pendientes de la consolidacién de la mejora del crecimiento y del impacio que
esto tenga en los beneficios empresariales vy en la creacién de empleo. La consolidacién fiscal y la velocidad de -
las reformas parecen haber quedado temporalmente en segundo planc. Asi mismo, sera relevante ver los
efectos de las reformas econdmicas emprendidas en Japdn, que tras un inicio bastante vigoroso parecen
haberse ralentizado en los Gltimos meses.

Mantenemos una Vision mas positiva hacia la renta variable que la renta fija en general, dada la dificultad de
encontrar valoraciones atractivas en esta Ultima clase de activos.

En términos de valoracion, las bolsas europeas ofrecen unos niveles de precios mas atractivos que fa renta
variable de Fstados Unidos. Sin embargo, las fuertes revalorizacicnes registradas en 2013 en todos los
mercados de acciones obligan a ser mas selectivos en el proceso de la construscién de las carteras, centrando
la seleccion de sectores y valores en agquelles nombres que ofrezcan mayor potencial de crecimiento por su
exposicién al ciclo, por su apalancamiento operativo o por 105 procesos de reestructuracion que, en su caso,
puedan estar Hevando a cabo.

La bolsa americana seguramente ofrece un potencial de revalorizacion mas limitado en 2014, tras cinco afos
consecutivos de subidas y con los indices principaies en maximoes histéricos. Sin embargo, con ta economia
acelerandose durante 2014, los beneficios empresariales seguramente seguirdn dando soporte a sus bolsas.

£n Japon el potencial alcista, de momento parece circunscrito a la devaluacion del yen y su impacto sobre los
sectores exportadores de su economia. En los bolsas de los paises emergentes, tras su pobre evolucidn durante
los Gitimos afios, empieza a haber valoraciones atractivas. Sin embargo, los problemas econdmicos de varios de
ellos hacen que mantengamos todavia prudencia sobre una gran exposicion estos mercados. Dada su actividad,
el uso de instrumentos financieros por la Sociedad (véase Nota 5 de la Memoria) esta destinado a la
consecucion de su objeto social, ajustando sus objetivos vy politicas de gestion de los riesgos de precio, crédito,
liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerde a los limites y coeficientes establecidos por |la normativa vigente
(Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circutares correspondientes emitidas por la Comision Nacional de!
Mercado de Valores).

Uso de instrumentos financieros por el Fondo

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por el Fondo (véase Nota 4 de la Memoria) esta destinado
a la consecucion de su objeto, ajustando sus objetivos vy politicas de gestion de los resgos de precio, credito,
liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la normativa vigente
(Ley 35/2003, Real Decretc 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por fa Comisién Nacional del
Mercado de Valores) asi como a la potitica de inversion establecida en su Folleto.

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2013

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.
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GLASE 87

Investigacion y desarrollo

Dado su objeto social, el Fondo no ha desarrollado ninguna actividad en materia de investigacion y desarrollo,

Adquisicidn de acciones propias

No aplicable.



La Directora de Administracion de Bankinter Gestidn de Activos, S.A., 5.G.11L.C., Doha Rosa Maria Martin
Finez, por los poderes otorgados por el Consejo de Administracion de Bankinter Gestion de Activos, S.A.,
$.G.1.1.C. celebrado el 24 de febrero de 2005, procede a firmar el presenfe documento, que se compone
de 27 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracion 0L8507507 a
018507533, ambas inclusive, comprensivo de la memorta, balance, cuenta de pérdidas y ganacias,
astado lotal de cambios en el patrimonio neto e informe de gestidn de Bankinter Pequefias Compaias,
Fondo de Inversion correspondientes ai ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2013, gue han sido
formutados por el Consejo de Administracion de Bankinter Gestion de Activos, $.A., S.G.1I1.C. en su
reunion de fecha 18 de febrero de 2014.

a Martin Finez
Administracion

Fdo.: Rosa.
Directora de



