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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Gesprisa Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. (en
adelante, la Sociedad): :

Hemos auditado las cuentas anuales de la Sociedad, que comprenden el balance al 31 de diciembre de
2013, Ia cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en ¢l patrimonio neto v la memoria
correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha. Los administradores son responsables de
la formulacion de las cuentas anuales de la Sociedad, de acuerdo con el marco 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 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 Espafia, que requiere el
examen, mediante la realizaciéon 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, estin 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 situacion financiera de la Sociedad al 31 de
diciembre de 2013, asi como de los resultados de sus operaciones correspondientes al ejercicio anual
terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacion financiera que
resulta de aplicacion 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
consideran oportunas sobre la situacion de la Sociedad, la evolucion de sus negocios y sobre ofros
asuntos v no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la informacion
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 péarrafo y no incluye la revision de informacidn distinta de la obtenida a
partir de los registros contables de la Sociedad.
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GESPRISA INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2013 Y 2012

(Euros)

ACTIVO

31-12-2013

31-12-2012 %)

PATRIMONIC Y PASIVO

31-12-2013

34-12-2012 (%

- ACTIVC NQ CORRIENTE
inmaoviiizado intangible

Inmovilizado material
Rienes inmuebles de use propio
Mobiliario y enseres
Actives por impuesto diferido
ACTIVO CORRIENTE
Deudores
Cartera de inversiones financieras
Cartera Interior
Valeres representativos de deuda
instrumentos de patrimonio

instituciones de inversion Colectiva
Depésitos en EECC
Derivados
Otras
Cartera exterior
Walores represemtativos de deuda
{nstrumentos de patrimenic
Instituciones de inversion Colectiva
Depésitos en EECC
Derivados
Ofros
Intereses de la cartera de Inversién
Inversiones merosas, gudesas o en iitigio
Perjodificaciones
Tesoreria

158.802.702,35

134.741.572,42

1.216.342 31

1.195.283,36

166,928,722 27

129.686.485,05

21.648,130,51

46.768.776,06

7.108.163,78
14.539.866,72

639.454,40
16.129.321,66

135,281,802 91

112.917.673.66

135.281.081,52

112 917.873.66

411,39 -
88,85 5,33
1.656.637,77 3.856.834.01

PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES ©
ACCIONISTAS
Eondos  reembolsables
participes o acclonistas
Capital
Participes
Prima de emision
Reservas
(Acciones proplas)
Resultados de ejercicios anteriores
Otras aporfaciones de socios
Resultado del gjersicio
{Dividendo a cuenta)
Ajustes por cambios de valor en
inmoviiizade material de uso proplo
QOtre patrimenio atribuide

atribuldos  a

PASIVO NO CORRIENTE
Provisionss a largo plazo
Deudas a largo plazo
Pasives por impuesto diferids

PASIVO CORRIENTE
Provisiones a corto plazo
Deudas a corto plazo
Acreedores
Pasives financieros
Derivados
Periodificaciones

156.039.096,85

134.723.073,02

156,039.086,85

134,723.073,62

90.700.342,04

22.768.784,77
24.233.133,80
14.023.751,37)
(2.000.356,22)

21.360.943 B3

80.700.342,04

22.768.783,38
24.233.371,38
(579.067 56)
(12.736.566,28)

10.738.512,08

3.783.805,50 18.499,40
3.759.810,48 18.499,40
3.796,02

TOTAL ACTIVO

159.802,702,35

134.741.672,42

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO

158 602,702,38

134.741.572,42

CUENTAS DE ORDEN

CUENTAS DE COMPROMISO

Compromisos por operaciones largas de
derivados

Compromisos por operaciones cortas de
derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN
Valores cedidos en préstamo por ta HG
Walores aportados como garantia por & NG
valoras recibidos en garantia por is liC
Capital nominal no suscrito nl en circulacion
(SICAV)
Pérdidas fiscales a compensar
Otros

2,612,258 39

2.812.258,39

51.300.050,58

§2.036,562,64

48 285,604 36

2.000.386 22

49.298.694,35

12.736.668,28

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

53,812,308,87

62.036.562,64

*) Se presenta, dinica y exclusivamente, a efectos cormparatives.

l.as Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte integranie
del balance al 31 de diciembre de 2013.
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GESPRISA INVERSIONES, 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

(Eures)

Por operaciones con derivados
Otros
Diferencias de cambio
Deterioro y resuitado per enajenaciones de instrumentos financieros
Deterioros
Resultados per operaciones de la cartera interior
Resyltados por operaciones de la cartera exierior
Resultagos por operaciones con derivades
Otros
RESULTADO FINANCIERO
RESULTADO ANTES DE iMPUESTOS
impuesto sobre bensficios
RESULTADO DEL EJERCICIO

2013 2012 (%

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a la liC B -

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacion (77.446,82) (86.857,49)
Comisién de gestidn {45.000,85) (44.628,70)
Comisidn depositaric (15.000,00} (15.000,00)
Ingreso/gasto por compeansacion compartimento - -

Otros (17.445,97) (28.857,79)
Amortizacién del inmovilizado materiad - -
Excesos de provigiones v -
Dsterioro y resultados por enajenaciones de inmoviiizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION {77.448 82} (86.857,48}

Ingresos financieros 3.453.942.84 3.208.257,90

Gastos financieros {405.070,50) (417.614,41)

Variacién del valor razonable en instrumentos financieros 16.638.438,71 £.666,034,43
For operaciones de ia cartera interior 247474684 {1.754.524,63)
Por operaciones de ia cartera exterior 17 163.681,87 8.420.55%2,08

(44.404,38)

(233.646,59)

{1.008.954,55)

1.600,337.82

1.999.726,52
(3.008.881,07}

317.681,73
1.558.721,75
(277.065,56)

21.633.852 .14

1£.823.369,55

21.556,505,32

18.736.512,06

{195.581.49)

21,360.942,83

10.736.512,06

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

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

integrante de la cuerta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2013,
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GESPRISA INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

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

Ay Estados de ingresos y gastos reconocidos correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31
de diciembre de 2013 y 2012:

Euros
2013 2012 (%)

21.360.943,83 | 10.736.512,08

Resuitado de ja cuenta de pérdidas y ganancias
Total ingresos y gastos imputados directamente en o patrimonio atiibuldo a participes ¥ accionistas

Totat transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias

Total de ingresos y gastos reconocidos 21.366.943,83 | 10.736.512,08

(*) Se presents, unica y exclusivaments, a efeclos comparativos.
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Gesprisa Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2013

Resefa de la Sociedad

Gesprisa Inversiones, Sociedad de inversién de Capital Variabie, S.A. (en adelante, la Sociedad) se constituyo el
2 de abril de 1898 bajo la denominacion de Gesprisa Inversiones, Sociedad de inversion Mebiliaria de Capital
Variable, S.A. Con fecha 5 de febrero de 2004 la Sociedad cambid su denominacién por la actual. La Sociedad
se encuentra sujeta a lo dispuesto en ia Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva,
an fo dispuesto en e Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta dicha ley y en |a restante
normativa aplicable.

l.a Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comision Nacionai del Mercado de
Valores con &l niimero 194, en la categoria de no armonizadas conforme a la definicion establecida en el articulo
13 del Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de ja Sociedad estan admitidas a negociacion en el Mercado
Alternativo Bursatil, sistema organizado de negociacidon autorizado por el Gobierno espafiol, sujeto at articulo
31.4 de la vigente Ley espaficla del Mercado de Vaiores y supervisado por fa Comisidn Nacional del Mercado de
Valores en su organizacion y funciohamiento.

Al 3% de diciembre de 2013, Iz Sociedad forma parte de un grupo de sociedades. Esia controlada por Pronovias
international Group S.L.U., constituida en Barcelona, gue poses &l 98,08% de las acciones de la Scciedad de
Invarsion. La sociedad dominante vitima del grupo es Pronovias S.L., constituida en Barcelona. Las Ultimas
cuentas anuales consolidadas disponibles del grupo han sido formuladas el 31 de octubre de 2013 y se
encueniran depositadas en el Registro Mercantil de Barcelona.

Si domicilio social de Ia Sociedad se encuentra en la Ciudad Grupo Saniander, Avenida de Cantabria sin
nimero, en Boadilla del Monte, provincia de Madrid.

£l objeto social de la Sociedad es la captacion de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarios
invertirics en bienes, derechos, vaiores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del
inversor se establezca en funcién de los resultados colectivos. .

Con fecha 14 de junic de 2013, la Junta General de Accionistas ha acordado la susttucion de Santander Asset
Management, Sociedad Gestora de instifuciones de Inversién Colectiva, S.A. por Santander Private Banking
Gestion, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva (antericrmente denominada Banif
Gestion, S.A., Sociedad Gestera de Instituciones de Inversion Colectiva), entidad perteneciente al Grupo
Santander, como sociedad gestora de la Sociedad (véase Nota 8). Posteriormante, con fecha 21 de noviembre
de 2013 ambas socledades gestoras formalizaron un acuerde de delegacién de gestion temporal de fa Sociedad,
con efecto desde el 3 de dicierbre de 2013, fecha de su inscripcion en fa Comisidn Nacional def Mergado de
Valores, hasta la finalizacion de ios tramites administrativos necesarios para la sustitucion efectiva mencionada
anteriormente, que se ha producido con fecha 13 de diclembre de 2013,

Los valores mobiliarios estén bajo la custodia de Santander Investment, S.A. (Grupo Santander), entidad
depositaria de la Sociedad (véase Nota 5).
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2. Bases de presentacion de las guentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales han side obtenidas de los registros contables de ia Sociedad y se formuian de
acuerdo con el marco normmative de infermacion financiera que resulta de aplicacion a la Socledad, que es
el establecide en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisién Nacional del Mercado de
Vaiores, sobre normas contabies, cuenias anuales y estados de informacicn reservada de las
instituciones de inversion colectiva, que constifuye el desarrollo y adaptacién, para las instituciones. de
inversion colectiva, de lo previsto en el Codigo de Comercic, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
de Contabilidad y normativa legal especifica que le resulta de aplicacién, de forma que muestran ta
imagen fie! del patrimonio y de la situacion financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2013 y de los
" resultados de sus operaciones que se han generado duranie el ejercicio terminado en esa fecha.

{.as cuentas anuales da la Sociedad carrespendientes al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2013,
que han sido formuladas por los Administradores de ta Sociedad, se someteran a la aprobacion de la
Junta General Ordinaria de Accionistas, estiméandose que seran aprobadas sin ninguna modificacion.

b} Principics contables

£n la preparacion de fas cuentas anuales se han seguido los principios contabies y normas de valoracién
descritos en ia Nota 3. No existe ningun principio contable o norma de valoracion de caracter obiigatorio
que, teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacion.

Los resuliados y la determinacién de!l patrimonio neto son sensibles a los principios y potiticas contables,
criterios de valoracion y estimaciones seguidos por ios Administradores de la Sociedad para ia
elaboracion de las cuentas anuales.

En ias cuentas anuaies de ia Sociedad se han utilizado ocasionaimente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos gue
figuran registrados en elias. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacion det
valor razonable de dsterminados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro de
determinados activos. A pesar de gue estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacion disponible al cierre de! ejercicio 2013, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar
en el futuro chliguen a modificarias (al alza o & Ia baja} en los préximos ejercicios, lo que se realizaria, en
su caso, da forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

En todo caso, ias inversiones de la Sociedad, cualquiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a
las fluctuaciones del mercado v otros riesgos inherentes a la inversion en valores (véase Nota §), o que
puede provocar que el valor fiquidativo de la accidn fluctle tanto al aiza como a la baja.

¢} Comparacion de la informacién

La informacion contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2012 se presenta Unica vy
exclusivamente, 2 efectos comparativos, jurto con la informacién correspondiente al efercicio 2013.

o} 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 comprension, si bien, en determinados

cases, se ha incluido informacion desagregads en las correspondientes notas de la memoria.
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e) Cambios de criterios contables

Durante sl ejercicio 2013 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el ejercicio 2012. :

f} Correccldn de errores

£n ia elaboracién de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningdn error significativo gue haya
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2012.

g) Impacto medioambiental

Dadas las actividades a las que se dedica la Sociedad, éste no tiene responsabilidades, gasios, activos,
ni provisiones o contingencias de naturaleza medicambiental que pudieran ser significatives en relacion
con el patrimonio, la situacién financiera y los resultados de la misma. Por este motivo, no se incluyen
desgloses especificos en la presente memoria respecto a informacion de cuestiones medicambieniales.

Normas de registro v valoracion

En la elaboracidn de las cuentas anuales de la Sociedad correspendientes 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 presentacién y
valoracién

i, Clasificacion de los activos financieros

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

- Tesoreria; este epigrafe incluye, en su caso, ias cuentas o depbsitos a ia vista destinados a dar
cumplirsiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de
crédito, o en caso contratio, la entidad de crédito designada por la Sociedad. Asimismo se incluye, en
su caso, las restantes cuentas corrientss o saldos gue ja Sociedad mantenga en una institucion
financiera para poder desarroliar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por fa Sociedad en
concepto de garantias aporiadas, '

. Cartera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de los siguientes epigrafes, desglosados
en cariera interior y cartera exterior. La totalicad de estos epigrafes se clasifican a efectos de vaioracion
como “Actives financieras a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias™

« Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores que supongan una deudsa para
- sU emisor, que devengan una remuneracion consistente en un interés, implicito o explicito,
establecido contractuaimente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cualquiera

gue sea el sujeto emisor,

« Instrumentos de vatrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaieza de instrumentos de capital para !
emisor.
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« Instituciones de Inversién Colectiva: incluye, en su case, las participaciones en ctras Institucionss
de Inversion Colectiva.

+ Depésitos en entidades de crédito (EECC): depdsitos que fa Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a axcepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”™.

« Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros v forwards, el valor
razonabie de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera gue la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados
implicitos incorporados, en su caso, en los productes estructurados 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
clasificacidn contable, sl valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico y, en fodo caso, de aquelias 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 ios mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el iotal de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cuaiguier concepto diferente a los anteriores ostente fa Sociedad frente a
terceros. La totalidad de los deudorss se clasifican a efectos de valoracién como "Partidas a cobrar’.
Las pérdidas por deferioro de las “Partidas a cobrar’ asi como su reversion, se reconocen, en su caso,
come un gasto o un ingreso, respectivaments, en et epigrafe "Deterioro y resultado por ghajenaciones
de instrumenios financiercs - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacién de fos pasivos financieros

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

- Deudas a largo/coric plazo: recoge, en su caso, lag deudas cohtraidas con terceros por préstamos
recipidos y ofros débitos, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectes de su
valoracion como “Débitos y partidas a pagar”.

- Derivados; incluye, entre ofros, el valor razonable de los conlratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones smitidas y ei valor razonabie de los
contratos de permuta financiera que fa Sociedad tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en sU ¢aso, en los productos estructurados mantenidos por ia Sociedad. Se clasifican a

efectos de su valoracién como "Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas vy
ganancias”.

- Paslivos financieros; recoge, en su caso, pasivos distintes de derivados gue han sido clasificados a
efectos de su valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo,
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- Acreedores: recoge, &n SU caso, cuentas a pagar y débitos, gue no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Publicas y los impertes pendientes de pago
por comisiones de gestion y deposito. Se clasifican a efectos de valoracion como “Debitos y partidas a
pagar”,

b} Reconocimiento y valoracién 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”, v los activos
clasificados en el epigrafe “Tesorerla”, se valoran inicialmente, por su “valor razonabie” (que salvo evidencia
en contraric sera el precio de la transaccion), integrando ios costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacion. Posteriormente, jos activos se valoran por su coste amortizado, contabilizéndose los intereses
devengados en ef epigrafe “Ingrescs financieros” de fa cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efective. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significative,
aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valcran a su valor nominal,

Los 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® {gue salvo evidencia en
contraric serd el precic de la fransaccion), incluyendo jos costes de transaccién explicitos directamente
atribuibles a la operacidn y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la uitima liquidacién se registran en el epigrafe “Carlera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversion” del activo del balance. Posteriormente, los aciivos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en gue se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambics gque se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.il),

En todo caso, para la determinacion del valor razonable de los activos financiercs se atendera a lo siguiente:

. instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercadc que resuita de aplicar
cambic oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, o el cambia medio
pondarado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando ef mercado mas representativo por volumen de
negociacion. :

- Valores no admitidos aun & cotizacién: su valor razonable se calcula mediante los cambios que resultan de
cotizacicnes de vaigres similares de ia misma entidad procedenies de emisiones anteriores, teniendo en
cuenta factores como las diferencias en sus derechos econdmices. '

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor 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
precic de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccion mas reciente, siempre
gue no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econémicas desde ef momento de la
transaccién. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utiizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En case de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracion (precios suministrados por intermediarics, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercade disponibles, valor razonable en el momenio actual de otros
instrumentos financieros que sean sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracion
de opciones, en su casc) que sean de general aceptacion y que utiicen en la medida de lo posible datos
observables de mercado (en particular, la situacién de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).
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- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el pracio que iguala ef rendimiento
interno de ia nversida a los fipos de interés de mercado vigentes en cada momentc de ia deuda publica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicién de los valores.

- instrumentos de patrimonic no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor
tedrico coniable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonic contable ajustado de la entidad
participada, corregido en el imporie de as plusvafias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momenio de la adguisicidén y que subsistan en el momento de la
valoracién.

- Depoésitos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su vaior razonable se calcula,
generalmente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento intemo de la inversion a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como las condiciones de cancelacion
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversion colectiva y entidades de capitai-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el Ultimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacién en un mercado o sistema muitiiateral
de negociacion, se valorarén a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para !as inversiones en [IC de inversidn libre, lIC de IIC de inversion libre e liC extranjeras similares, segun
los articulos 73 y 74 del Reat Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidatives estimados.

- Instrumentos financiercs derivados: si estan negociados en mercados organizados, su valor razonable es el
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados o
sisternas multilaterales de negociacion, se valoran mediante la aplicacion de métodos o modelos de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en fa Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
ia Comision Nacional del Mercado de Valores.

i, Reconocimiento y valoracion de los pasives financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a pagar’, se vaioran
inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario sera el precio de la transaccidn)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacién. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amoriizado, contabilizandose los intereses devengades en el epigrafe "Gastos
financieros” de 1a cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquelias partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su vaior nomina,

Los pasivos financieros ciasificados a efectos de valoracion como "Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se vaioran inicialmente por su “valor razonable” (gue salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacién. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonabie, sin deducir los costes de
transaccion en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.iii).

En particular, en el caso de fa financiacién por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adguirides temporalmente o activos aportados en garantia, se atenderd, en su
caso, al valor razonabie de los activos a recomprar para hacer frente a fa devolucion del préstamo o
restitucién de los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.
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c) Baja del balance de fos activos y pasivos financieros

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

1. Silos riesgos vy beneficios se traspasan sustancialmente a terceros —caso de las ventas incondicionales
{que constituyen ef supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra—, &l activo financiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualguier nuevo
activo obtenido menos cuaiguier 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 activos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable después de su
inversion con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

2. Si se retienen sustanciaimente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido — caso
de las ventas de activos financieros con pacte de recompra por un precio filo o per & precio de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene fa obligacion de
devolver los migmos o similares activos U otros casos analogos —, ¢! activo financiero transferido no se
dard de baja de! balance y continuard valorandose con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconccerd contablemente un pasivoe financiero asociado, por un
importe igual al de la coniraprestacion recibida, gue se valorara posterdormenis a su coste amortizado.

Tampoco se dardn de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a mencs gue 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 vaior de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes “Valores recibides en garantia por fa lIC" o
“Valores aportados como garantia por la HC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

‘3. Sinise transfieren ni se retienen sustancialments los riesgos y beneficios asociados al active financiero
transferido, éste se dara de baja cuando no se hubiese retenido ef control del mismo.

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros sélo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los fiujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancisimente a tercercs los riesgos y
beneficios que Hevan implicitos. Simitarmente, los pasivos financieros sdic se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuandc un tercero lo adquiere.

d) Contabilizacién de operaciones
i. Compraventa de valores al confado

Cuande existen operacicnes con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacion, 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 ‘Cariera de
inversiones financieras” interior o exterior, segin corresponda, del active del balance, segun su naturaleza y
el resultado de ias operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resultads 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 inversién colectiva, se entiende como dia de
sjecucion el de confirmacion de la operacion, aungue se desconozea el nimero de participaciones o
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acciones a asignar. La operacién nc se valorara hasta gue no se adjudiquen éstes. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del balance.

ii. Compraventa de vaiores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momente de la contratacion y hasta el
momento del cierre de la posicién o el vencimiento del contratc en los epigrafes “Compromisos por
operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segin su naturaleza vy por el importe nominal comprometido,

En ios epigrafes “Deteriorc y resultado por enajenaciones de instrumentos financiercs ~ Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no en el gjercicio, se registran ias
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en &f vaior razonable de estos contratos. No
obstante la anterior, por razones de simpiicidad operativa, las diferencias que resuftan como consecuencia
de los cambios en g! valor razonable procedentes de operaciones de compraventa de divisas a plazo, fanto
realizadas como no realizadas, se encuentran registradas en el epigrafe “Diferencias de cambic” de la
cuenta de pérdidas y ganancias, sin gue dicho tratamiento tenga efecto aiguno sobre el patrimonio ni sobre
el resultado de la Sociedad. La contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derlvados” de la
cartera interior o exterior y del activo o del pasivo, segin su saldo, del balance, hasta ia fecha de su
liquidacion, excepto en el caso de compraventas a plazo de Deuda Plblica, cuya contrapartida se registra,
en su caso, en ios epigrafes “Deudores” o “Acreedores” dei activo o del pasivo, respectivamente, segin su
saldo del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

iii. Adgquisicion temporal de activos

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

l.as diferencias de vaior razonable que surjan en las adquisiciones temporales de actives, se imputan a la
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 exterior)”.

iv. Contratos de futuros, opciones y warranis y ofros dervados

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su contratacion y hasta el momenio del cierrs de la posicidn o el vencimiento del contrato en los epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operacionas cortas de derivados”
de las cuentas de orden, segun su naturaleza y por el importe nominat comprometido.

Las primas pagadas {cobradas) para el ejercicic de las opciones y warrants se regisfran por su valor
razonable en tos epigrafes “Derivados” de la cartera interior 0 exterior del active (o pasivo) del balance, en fa
facha de elecucion de la operacion.

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

En los 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 derivados”, dependiendo de fa realizacién o no de la liguidacidon de la operacion, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el vaior razonable de estos contratos. La
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contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivades” de la cartera interior o exterior del
activo o del pasivo, segin su saide, del balance, hasta la fecha de su liquidacién.

En aguellos casos en que el conirato de futuros presente una liquidacién diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizardn 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 ia opcion es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion inicial
o posterior dei activo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las operaciones due s& liguidan
por diferencias.

v. Garantias aportadas a la Scciedad

Cuando existen valores aportados en garantia a la Sociedad distintos de efectivo, el valor razonable de éstos
se registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por fa lIC” de las cuentas de orden. En caso de
venta de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el vaior razonable de su
obligacién de devolverios. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria”
del balance.

Periodificaciones {activo y pasivo}

En caso de que existan, corresponden, fundamentaimente, a gastos e ingresos liquidades por anticipado que
se devengaran en el siguiente gjercicic. No incluye los intereses devengados de cartera, que se recogen en
el epigrafe "Cartera de inversiones financieras - Intereses de ia cartera de inversion” det balance.

Instrumentos de patrimonio propio

{os instrumentos de patrimonio propio de la Sociedad son las acciones que representan su capital. Se
registran en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas - Fondos reembolsables atribuidos a
participes o accionistas — Capital’ del balance.

De acusrdo con la Ley 35/2003, de 4 de novismbre, que regula lag Instituciones de Inversian Colectiva, el
capital de las Sociedades de Inversion de Capital Variable es variable dentro de los limites def capital inicial y
méaximo fijados estatutariamente.

La adguisicion por parte de la Sociedad de sus accionss propias, se registra con signo deudor por el valor
razonable de ta contraprestacién entregada en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas —
Fondos reemboisables atribuidos a participes o accionistas — Accicnes Propias” del batance. La amortizacion
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccion del capital per importe del nominal de dichas
acciones cargandose/abonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre ia valoracion y el
nominal de fas acciones amorizadas en la cuenta “Patrimonio atribuide a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuides a participes o accionistas — Reservas” del balance. Asimismo, en el epigraie
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas ~ Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
— Prima de emisién” del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacion de
acciones propias, sin que en ningln caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los criterios mas significativos utilizados, en su caso, por la Sociedad, para sl
reconocimiento de sus ingresos 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, eh su case, contablemente en funcidn de su periode de devengo, por aplicacion del metodo del
tipo de interés efectivo, a excepcion de los interases correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
fitigic, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacién de ios intereses provenientes de
ia cartera de aciivos financieros se registra en el epigrafe *Cartera de inversiones financieras - Intereses de
la cartera de inversion” de! activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se regisira en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en st caso, como ingreso en el epigrafs
“ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el derecho a
percibirles por la Scociedad.

il. Comisiones y conceptos asimilados

Los ingresos que recibe ia Sociedad como consecuencia de la retrocesidn de comisiones previamente
soporiadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones retrocedidas
ala liC" de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestidn y de deposito, asi como otros gastos de gestion necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, segdn su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacion” de la
cuenta de perdidas y ganancias.

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

fii. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

£ beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de ios activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, producido en el gjercicio, se registra en los epigrafes "Deterioro y resultade por
enajenaciones de instrumentos financieros” y “Variacion del valfor razonable en instrumentos financieros”,
sequn correspondz, de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b.0, 3.blii y
3.

iv. Ingresos y gasfos no financigras
Se reconocen contablemente de acuerdo con el criteric de devengo.
impuesto sobre beneficios

El impuesto sobre beneficios se considera come un gasto a reconocer en la cuenia de perdidas y ganancias,
y esta constituido por e gasto o ingresc por el impuesto corriente y el gaste o ingreso por el impuesto
diferido.

El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface la Sociedad como consecuencia de las
liquidaciones fiscales del impuesto schre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones y e derecho

a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cusnta.
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El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con ef recenccimiento y la -
cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente vaioracién, contable y fiscal, de ios elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibies dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deduzibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pandientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido. :

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por perdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ninglin caso y sélo se reconocerdn mediante fa
compensacién del gasto por impuesto cuando fa Sociedad geners resultados positivos. Las pérdidas fiscaies
gue pueden compensarse, en SU caso, se registran en la cuenta "Pércidas fiscales a compensar” de las
cuenias de orden de la Sociedad.

Cuando existen pasivos por impuesto diferidc se reconocen siempre. La cuantificacion de dichos pasivos se
realiza considerando los tibos de gravamen esperados en el momente de su reversion. En casc de
modificaciones en tas normas tributarias, se preduciran los correspondientes ajustes de valoracion.

Transacciones en moneda extranjera

1a moneda funcional de & Sociedad es el euro. Consecuentemente, todos los saldes y transacciones
denominados en monedas diferentas al euro se consideran denominados en "moneda extranjera”,

Cuande existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccion, entendiendc como tipo de cambio de contado el mas
representative dai mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del dltimo dia habil anterior a esa fecha.

t as diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se regisiran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe “Diferencias de cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias y las pariidas no monetarias que forman parie de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se Hlevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoraciéon (véase Nota 3.g.ifi}.

Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 v los
articuios 538 y 139 de! Real Decreto 1.082/2012. Para slio, la sociedad gestora dispone de una politica por
escrito en materia de conflictos de interés gue vela por la independencia en la ejsoucion de las distintas
funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro regularmente actualizado de
aquellas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora ¢ en su nombre en las que haya
surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente, la sociedad gestora dispone de un
procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interes
exclusivo de la Sociedad y a precios o en condicicnes iguales o mejores gue ios de mercado. Segun lo
establecido en la normativa vigente, los informes periodicos registrades en la Comision Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre las  operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisiones por liquidacién e intermediacion, comisionas retrocedidas con origen en las
instituciones de inversidn colectiva gestionadas por entidades perienecientes al grupo de la sociedad gestora
de la Sociedad, el importe de los depdsitos y adguisiciones temporales de activos mantenidos con el
depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados o asegurados
por el Grupo de la sociedad gestora.
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4. Distribucion de resutitados

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

BEuros

Base de distribucion-
Beneficio (Pérdida) neto del ejercicio|21.360.943,83

Distribucién-

Resultados de ejercicios anteriores 2.000.356,22
Reserva legal 1.936.058,76
Reserva voluntaria 17.424.528.85

21.360,943,83 |

5, Cartera de inversiones financieras

E: detalle de la cartera de inversiones financieras ai 31 de diciembre de 2013 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes “Depdsitos 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 et desgiose por plazos de vencimiento de los valores representativos de deuda, es el
siguiente:

Vencimiento Euros

inferior a 1 afio 7.108.163,79
' ) 7.108.163.79

Al 31 de diciembre de 2013, la totalidad de! saldo del epigrafe “Cartera Interior — Vatores representatives de
deuda” del activo del balance corresponde a adquisicionss temporales de activos (Deuda Publica) cuya
contraparie es |2 entidad depositaria,

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2013, la Sociedad mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de

COMPromiso:
Euros
Compromisos por operaciones largas de
derivados
Otras compras a plazo 2.612.258,39
Total 2.612.258,39
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Al 31 de diciembre de 2013, ta totalidad de las posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por la
Sociedad tenfan un vencimiento inferior al afio.

E! saldo de ios epigrafes “Ctras compras a plazo” del detalle anterior recoge el nominal comprometido de las
operaciones del mercado de divisas compradas o vendidas, segin corresponda, durante el pericdo de} tiempo
comprendido enire la contratacion y la liguidacién de dichas operaciones.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2013 la tofslidad del importe que la Sociedad tenia registrado en el epigrafe
“Astive corriente - Cartera de inversiones financieras ~ Cartera exterior - Derivados” del active del balance
corresponde a posiciones denominadas en monada ne eurg,

Adicionaimente, al 34 de diciembrs de 2013 la totalidad del importe gue la Sociedad tenia registrado en el
epigrafe "Pasivo corriente - Derivades” del pasivo del balance corresponde a pasiciones denominadas en
moneda no ure.

Al 31 de diciembre de 2013, en el epigrafe "Acreedores” del balance se incluye, por importe de 3.546 miles de
euros, ef saido correspondiente a las compras de valores al contado que se cancelan en la fecha de liquidacion.

Les vaiores y activos que integran la cartera de la Sociedad que son susceptibies de estar depositados, io estan
en Santander Investment, 3.A. o en tramite de depdsito en dicha entidad (véanse Notas 1y 8). Los valores
mobiliarios y demés 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 bajc la custodia de las entidades legaimente habilitadas para
el ejercicio de esta funcion. i

Gestion del riesgo:

La gestidn de los riesgos financiercs que leva a cabo la Sociedad esta dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para controlar la exposicion de la Sociedad al riesgo de mercado (que comprende el
riesgo de tipe de interés, ef riesgo de tipo de cambio y el riesgo de precio de acciones 0 indices bursatiles), asi
como a los riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una serie de coeficientes normativos gue limitan dicha exposicidn y cuyo control se realiza por la sociedad
gestora de la Sociedad. A continuacién 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 urica 1IC, de las mencionadas en el articulo
48.1.c) y d), no podra superar el 20% del pafrimonio, salvo en fas |IC cuya politica de inversion se base
en la inversion en un Gnico fondo. Asimismo, la inversion total en 1IC mencionadas en el articulo 48.1.4d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de jutio, no podra superar el 30% del patrimonio de la Sociedad.

« Limite general & la inversion en valores cotizados:

La inversidn en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio de ia Sociedad. Este limite quedaré ampliado al 10%, siempre que la inversion en
ios emisores en los que supere 8l 5% no exceda del 40% del patrimonic de la Sociedad. Puede quedar
ampliado ai 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Unién Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafia saa miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacién de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior & la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificarén ios emisores en cuyos
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vaiores se fiene intencién de invertir o se tiene inverlido mas del 35% del patrimonic. Para que la
Sociedad pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por un ente de
los sefialados en el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012, sera necesario que se diversifique, al
menos, en seis emisiones diferentes y que ia inversion en valores de una misma emisién no supere el
30% del activo 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 Estadc Miembro de la Union
Eutopea, cuye importe esté garantizado por actives que cubran suficientemente los compromisos de la
amisién y que gueden afectados de farma privilegiada al reembolsc del principal y al page de los
intereses en el caso de situacién concursal del emisor. El total de las inversiones en este tipo de
obligacicnes en las que se supere el limite de! 5% no podréd superar el 80% del patrimonio de la
Sociedad.

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

emisor.
Limite general a la inversién en derivados:

l.a exposicion toial al riesgo de mergado asociada a instrumentos financlercs derivadas no podra
suparar el patimonic neto de la Sociedad. Por exposicién total al riesgo se entendera cuaiquier
obfigacion actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacion de instrumentos financieros
derivados, entre los que se incluiran las ventas al descubierto.

Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aisladamente, bien
incorporadas en operaciones estructuradas, en ningin caso pedran superar ei 10% del patrimoenio de la
Socledad. '

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

L as posicionas frente a un Gnico emiser en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuye importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de ia
emision y queden afectados de forma privilegiada al reembolsc del principal e intereses y depositos gue
ia Sociedad fenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonio de le Sociedad.

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

A estos efectos, las entidades pertenecienies a un mismo grupo econémico se consideran un Gnico

BIMISOr.
Limites a la inversion en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podrén presentar ninguna limitacion a su libre
transmision.

Queda prohibida la inversion de la Sociedad en valores no cotizados emitidos por entidades
pertenecientes a su grupo ¢ al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podra tener invertido mas
del 2% de su patrimonic en valores emitidos o avalados por una misma entidad. Iguaimenie, no podra
tener mas del 4% de su patrimonio invertido en vaiores emitidos o avalados a entidades pertenecientes
& un mismo grupo.
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Se autoriza ia inversién, con un limite maximo conjunto det 10% det patrimonio, er:

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

+  Acciones y participaciones de IC de inversién libre y de IIC de HC de inversion libre
espafiolas.

- Acciohes y patticipationes de Entidades de Capital Riesgo reguladas en la Ley 25/2005.
e Coeficiente de liquidez:

La Sociedad debera mantener un coeficiente minimo de iiquidez del 3% de su patrimonio calcuiado
sobre el promedio mensual de fa Sociedad.

e Obligaciones frente a terceros:

Lz Sociedad podra endeudarse hasta éi iimite conjunte del 10% de su patrimonio para resolver
dificultades transitorias de tescreria, siempre que se produzcea por un plazo no supatior a un mes, o por
adauisicion de activos con pago aplazado, con las caondiciones que establezca la Comision Nacienal del
Mercado de Vaiores. No se fendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de
activos financieros en el periodo de liquidacion de la operacién que establezca el mercado donde se
hayan contratado, '

1.os cosficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesges a los que se expone la Sociedad que, en todo
caso, son cbjeto de seguimiento especifico por la sociedad gestora:

Riesgo de crédito

£l riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria la Sociedad en e caso de gue alguna coniraparte
incumpliese sus obligaciones contractuaies de pago con la misma. Dicho riesgo se veria mitigado con ios limites
a la inversion y concentracion de riesgos antes descrites.

La politica de control de riesgo de crédito que lleva a cabo la Sociedad consiste, principalimente, en ia definicién
y monitorizacién periddica de limites internos en funcion de la vocacion inversora de ia liC determinando, entre
ctros aspectos, el rating minimo de inversidn y rating medio de la cartera, la expasicion maxima por emisor y su
rating v la exposicion maxima por ramos de rating.

Riesgo de liquidez

En el caso de que la Sociedad invittiese en vaiores de baja capitalizacién o en mercados con una reducida
dimension y limitado volumen de confratacion, o inversion en otras instifuciones de Inversién Colectiva con
liquidez inferior & la de la Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liguidez. Por ello, la sociedad
gestora de la Sociedad gestiona el riesgo de liquidez inherente a ia actividad para asegurar ef cumplimiento de
fos coeficientes de liquidez, garantizando ia capacidad de !a misma para responder con rapidez a los
requerimientos de sus accionistas.

En concrets, la politica de control del riesgo de liguidez que lleva a cabo la Sociedad consiste, principalmente,
en la definicion y monitorizacién periédica de limites internos en funcion de la vocacién inversora de la 1'C,
determinando, entre otros aspectos, el porgentaje minimo de liquidez (tesoreria y adguisiciones temporales de
activos) de las carteras y su exposicion maxima a activos poco liquidos.
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Riesgo de marcado

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

- Riesgo de tipo de interés: la inversidn en activos de renta fija confieva un riesgo de tipo de interes, cuya
fluctuacion de tipos es reducida para activos a corto plazo vy elevada para activos a largo plazo.

- Riesgo de tipc de cambio: la inversidn en activos denominadoes en divisas disfintas det euro conlleva un
rlesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambic.

- Riesgo de precic de acciones o indices bursétites: la inversion en instrumentos de patrimenio conlleva
gue la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatitidad de los mercados en los gue
invierte. Adicionalmenie, la inversion en mercados considerados emergentes puede conflevar, en su
caso, riesgos de nacionalizacion o expropiacion de actives o imprevistos de Indole politico que pueden
afectar al valor de las inversiongs, haciéndoias mas volatiles.

L.z politica de control de riesgo de mercado que lleva a cabe la Sociedad consiste, principaimente, en la
definicidn y monitorizacién periédica de fimites internos en funcion de ia vocacion inverscra de ta |IC
determinando, entre ofros aspectos, las bandas de expesicidn méxima y minima de la carleras a la renta
variable y/o a la renta fija, la exposicion a divisas o los rangos de exposicién a riesgo de tipas de interés
{duracidn).

8. Tesoreria

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

Euros
Cuentas en ¢l depositario;
Santander Investment, S.A. (cuentas en euros} 1.558,711,79
Santander Investment, S.A. (cuentas en divisa) 97.925,98
1.656.6037,77

Los saldes positivos de las principales cuentas corrientes mantenidas por la Sociedad han devengado en el
ejercicio 2013 un tipo de interés anual del EONIA menos 0,75 puntos porcentuales para ias cuenias en euros y
del LIBOR menos un punto porcentual para las cuentas en divisa, ambos revisables y liquidables mensualmente.

Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondos reembolsables atribuidas a participes o

accionistas

Capital y Acciones propias

En el epigrafe "Capital” del balance se recoge el capital inicial con el que se ha constituido la Sociedad, asi coma
la parte dei capital estatutario maximo (que reglamentariamente no puede ser superior a diez veces el capital

inicial), que ha sido efectivamente suscrito.

A continuacion se detalla, al 31 de diciembre de 2013 y 2012, la composicidn del saldo de "Capital”, i valor
liquidativo de fa accién y ! saido de “Patrimonio atribuido a accionistas de la Sociedad™
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Euros
31-12-2013 31-12-2012
Numf:ro total de acciones emitidas totalmente 15.066.502 15.066.502
suscritas v desembolsadas
Valor nominal unitario 6,02 6,02
Capital estatutario maximo 140,000.036,40!  140.000.036,40

Capital nominal no suscrite ni en circulacion

(49.299.694,36)

{49.259.694,36)

Capital
Capital inicial
Capital estatutario emitido

90.700.342,04
14.000.603,64
76.700. 338,40

90.700.342,04
14.600.003,64
76.700.338,40

| Nominal acciones propias en cartera (685.142,22) {658,955,22)
Capital en eirculacion 94,015.199,82 9(3,041,386,82
WNumero de acciones en circulacidn 14,952.691 14.957.041

Valor liguidativo de la accidn 10,44 9,01
Patrlmonm aFr:bu:da a-acm‘o?lstas dela 156.039.096,85| 134.723.073,02
Sociedad al cierre del ejercicio

E! articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversion Colectiva establece que la adquisicion por la
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial v el capital estatutario maximo, no estara sujeta a las
limitaciones establecidas sobre adquisicion derivativa de acciones proplas esfablecidas en el Real Decrefo
L egistativo 1/2010, de 2 de julio, por &l que se aprueba e} Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.
Estas operaciones, por fanto, no precisan autorizacién de la Junta General de Accionistas y no estan sujetas a
los fimites porcentuales sobre ef capital social.

De acuerdo con la legisiacion aplicable a fa Sociedad, el ejercicio de los derechos econdmicos y politicos
incorporados a las acciones pendientes de suscripcién y desemboiso o en cartera se encuentra en suspenso
hasta que éstas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.

Al 31 de diciembre de 2013, el Unico accionista de fa Sociedad gue posefa un porceniaje de participacion
significativa superior al 20% del capital en circulacion era el siguiente:

N* de Acciones
14,665,681

9% de Participacion
98,08%

Pronovias nternational Group, S.L.UL

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012 el ntmero de accicnistas de la Sociedad era de 140 y 185, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversion de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo case dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo la
reconstitucion permanente del nimero minimo de accionistas,

Prima de emisién

En el caso de puesta en circulacién de acciones de [a Sociedad, las diferencias positivas o negativas enire la
contraprestacion rectbida en la colocacion o enajenacién y el valor nominal o vaior razonable de dichas
acciones, segln se trate de acciones puestas en circuiacion por primera vez o previamente adquiridas por la
Sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe "Prima de emision” del balance.
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El Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la utilizacion de este saido para
ampiiar el capital y no establace restriccién especifica alguna en cuanto a su disponibilidad.

Reservas y Resultados de ejercicios anteriores

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012 la composicion dei saldo de reservas es la siguiente:

Euros
31-12-2013 ©31-12-2012 ]
Reserva legal 1.985,063,89 1.985.063,89
Reserva voluntaria 22.248.069 91 22.248.347,49
Reservas : 24,233.133,8¢ 24.233.371,38

Las sociedades que obtengan beneficics en el ejercicio econdmico deberén destinar, en determinadas
circunstancias, un 10% del mismo a ia reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, ! 20% def capital social
establecido en el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital,

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

£l saldo del epigrafe ‘Resultados de ejercicios anteriores” recoge, en su caso, los resultados de ejercicios
anteriores (negativos o positives) pendientes de aplicacién de ia Scciedad,

Tanio la reserva voluntaria como los resultados de ejercicios anteriores no tienen restricciones especificas en
cuanto a su disponibilidad,

Otres gastos de explotacién

Segdn se indica en {a Nota 1, la gestion y administracion de la Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, durante ios
gjercicios 2013 y 2012, la Sociedad ha devengado como gasto una comision fija anual que se liquida
trimestraimente.

l.a entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1}, durante los ejercicios 2013 y 2012, ha percibido por este
servicic, y conforme a lo establecide contractualmente en cada momento, una comision fija anual que se
satisface anualmente,

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

La Orden EHA/595/2008, 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 inversidon Colectiva, tiene por objeto ja concrecion y desarrollo de las
funciones de vigilancia, supervision, custadia y administracion de ias entidades depositarias de las Instituciones
de Inversion Colectiva, Las principales funcionas son:

1. Comprobar que las vperaciones realizadas lo han sido en régimen de mercado.
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2. Comprobar que las operaciones realizadas han respetado los coeficientes y criterios de inversion
establecides en la normativa vigente.

3. Supervisar los criterios, formulas y procedimientos utilizados por la sociedad gesiora para el calcuio de!
valor liquidative de las acciones de la Sociedad.

4. Contrastar con caracter previo a la remision a la Comisidon Nacional del Mercadoe de Valores, la exactitud,
calidad y suficiencia de |a informacicn plblica periddica de la Sociedad.

5. Custedia de todos los valores mobiiiarios y demas activos financieros que integran el pairimeonio de la
Sociedad, bien directamente o a fravés de una entidad participante, conservande en todo caso la
responsabilidad derivada de la realizacion de dicha funcion.

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

En el saldo del epigrafe “Otros gastos de expiotacion — Otros” de fa cuenta de pérdidas y ganancias del efercicio .
2013 se recogen los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de {a Sociedad, por un
importe de 2 miles de euros (3 miles de euros en el sjercicio 2012).

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

Situacidn fiscal

La Sociedad tiene abiertos a inspeccién por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a ias operaciones efectuadas en los ejercicios 2009 y siguientes.

Al 3% de diclembre de 2013 y 2012, en el epigrafe "Deudores” del balance se recogen saldos deudores con fa
Administracion Piblica en concepte de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucion del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 1.208 y 1.164 miles de euros, respectivamente,

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos dei ejercicic 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 Legislativo 4/2004, de 5 de marzo).

Cuando se generan resultados positivos, la Sociedad registra en i epigrafe “Impuesio sobre beneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasio en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecio
de iz compensacién de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuestc sobre beneficios en el caso de
que la Sociedad obtenga resultados negativos (véase Nota 3-h).

Al 31 de diciembre de 2013, el saldo del epigrafe “Ctras cuentas de orden — Pérdidas fiscales a compensar’ no
recoge la compensacion de las pérdidas fiscales correspondiente al ejercicio 2013.

Debido a las posibles diferentes interpretaciones gque pueden darse a las normas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por la Sociedad, los resuitades de las inspecciones que en el futuro pudieran llevar a
cabo ias autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacion pueden dar lugar a pasivos fiscales de caracter
contingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera chbjetiva, No obstante, en opinidn de los
Administradores de la Sociedad, la posibiidad de gue en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
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contingentes es remota vy, en cualquier caso, la deuda tributaria que de elios pudiera derivarse no afectaria
significativamante a las cuentas anuates de la Sociedad.

informacion relativa al Consejo de Administracion

11,

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion

Durante los ejercicios 2013 y 2012, la Sociedad no ha pagado ni devengado canfidad alguna en concepto de
sueldos, dietas y otras remunéeraciones a los miembros actuales o antericres de su Consejo de Administracién.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2013 y 2012, la Sociedad no tenia concedidos préstamos ni anticipos ¢
garantias de ninguna clase, ni habia adquirido frente a ios miembros actuales o anteriores del Consejo de
Administracion compromisa alguno en materia de pensicnes y seguros de vida.

informacién exigida por el articulo 229.2 de la Ley dé Socledades de Capital

Santander Private Banking Gestidn, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, en su
condicion de sociedad gestora de la Sociedad, administra, representa y gestiona todos sus activos y pasivos
incorporande como consejeros a personal suyo o del Grupo al que pertenece que reline la adecuada
experiencia profesional para el desarrollo del objeto social de la Sociedad. Es por elic que dichos profesionaies
(en el casc de la Sociedad, D. Francisco de Borja Echanove Camifia) formaban parte del consejo de
administracion al 31 de diciembre de 2013 de ofras sociedades de inversion de capital variable que gestionan
entidades del Grupoc Santander, y/o ostentaban participaciones en dichas sociedades que, en ningln caso, son
significativas.

Asimismo, las participaciones y/o cargos o funciones que los Administradores de la Sociedad, no personal de su
sociedad gesiora ¢ del Grupo al que perienece {que desempefiaban sus cargos al 31 de diciembre de 2013, ¢
sus personas vinculadas, en su caso} ostentaban y/o elercian en otras instituciones de inversién colectiva de
naturaleza societaria cuyo objeto social consiste en la “captacion de fondos, bienes o derechos del publice para
gestionarios e invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que &l
rendimiento del inversor se establezca en funcidn de los resultados colectivos” (vease Nota 1), son los
siguientes:

. D& Susana Gallardo Torrededia, era accionista, con un porcentaje de participacion no significativo, de
otras sociedades de inversion de capital variabie, ostentaba un porcentaje de participacion del 99,18%
y §9,99% del capital en circulacion de Balema inversiones, S.LC.AV., S.A. v Red Rock Invest,
S1.C.AV. S.A. respectivamente, y desempefiaba e cargo de consejero en las mismas y en Herprisa,
SI1C AV, SA

- D. Alberto Palatchi Ribera, ostentaba un porcentaie de participacien del 93,27% det capital en
circulacion de Herprisa, S.1.C.AV., S.A., y desempefiaba el cargo de consejerc en la misma.

Acontecimientos posteriores al cierre

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

GESPRISA INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Divisa 1SIN Descripcion Euros

EUR |ES0000012106 | REPO|SPAIN GOVERNMENT B|0.46/2014-01-02 7.108.163,79
TOTAL Cartera inferior- Valores representativos de deuda 7.108.163,79
EUR |ES0113211835 | ACCIONES/BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA |  6.208.695,07
EUR | ES0113900J37 | ACCIONESBANCO SANTANDER 4.031.722,66
EUR |ESCI78430E18 | ACCIONES|TELEFONICA, S.A. 4.299,548,99
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 14.539,966,72
CHF | CHOCG12005267 | ACCIONES[NOVARTIS 1.011.083,00
CHF |CHOG38863350 | ACCIONES|NESTLE, S.A. 4.595.461,52
CHF |CHO012032048 | ACCIONES|ROCHE HOLDING 2.493.423,65
EUR | IT000C072618 | ACCIONESINTESA SANPAGLO SPA 1.011.098,40
FUR | FRO000120172 | ACCIONES|{CARREFOUR SA 3.994.506,50
EUR | FRO0GG120271 | ACCIONES|TOTAL, S.A. 2.592.803,78
EUR | FRO000131104 | ACCIONESBNP PARIBAS 5.217.465,00
EUR | NLOG0023519C | ACCIONESIAIRBUS GROUP 3.350.274,30
EUR | DEQO0O7I00000 | ACCIONESIDAIMLER AG 4.138.002,30
EUR | DE00GT664039 | ACCIONESIVOLKSWAGEN 5.828.890,80
EUR |DE0007236101 | ACCIONES|SIEMENS 5.452.609,64
EUR | FROC00131906 | ACCIONESIRENAULT 2.779.297,50
GBp | GBO005405286 | ACCIONES/HSBC HOLDINGS PLC 5.653.861,14
GBP | GB0008706128 | ACCIONESILLOYDS BANKING GROUP PLC 2.082.871,41
MXN | US524ESCI00] | ACCIONES/LEHMAN BROTHERS HOLDINGS PLC 696,04
UsD | US30231G1022 | ACCIONESEXXON CORP. 1.145.203,49
Usp  US7170811035 | ACCIONESIPFIZER INC 2.949,794,71
USD | US0268747849 | ACCIONES|JAMERICAN INTERNATIONAL GROUP 6.750.873,44
Usp | US0311621009 | ACCIONESIAMGEN INC 893.739,23
UsD | US0378331005 | ACCIONESJAPPLE COMPUTER INC (USD) 7.516.623,38
USD | US3453708600 | ACCIONES[FORD MOTOR COMPANY 1.771.839,55
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Divisa ISIN Descripeién Euros

UsSD | US9497461015 | ACCIONES|WELLS FARGO CO 5.019.013,58
USD | US6345022043 | ACCIONESINOKIA OYJ 1.072.281,55
UsD | US35671D8570 | ACCIONES|FREEPORT MCMORAN 5.721.161,03
USD | US46625H1005 | ACCIONES|JP MORGAN CHASE Y CO 12.610.182,99
USD | US0605051046 | ACCIONESBANK OF AMERICA 8.367.988,39
USD | US1667641005 | ACCIONES|CHEVRON CORP. 490.017,33
Usp | US7672041008 | ACCIONES|RIO TINTO PLC 4.819.607,07
UsD | US58933Y 1055 | ACCIONESMERCK Y CO. INC 496.669,77
UsD | US37045V1008 | ACCIONES|GENERAL MOTORS CORP, 6.057.791,53
Usp | US1729674242 | ACCIONES|CITIGROUP INC 8.294.962,35
yUsp | US4781601046 | ACCIONES|JOHNSON Y JOHNSCON 542.145,39
USD | US38259P5089 | ACCIONES|GOOGLE 8.797.885,95
Usp | USOBB6061086 | ACCIONESIBHP LIMITED 1.760.965,81

TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio

135.281.091,52




0LB8358407

CLASE 82

Gesprisa Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

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

Evolucidn de los negocios (mercados), situacién de la Sociedad y evolucidn
previsible

El eiercicio 2013 ha estado marcado por el discurso de la Reserva Federal (Fed) sobre fa reduccién de su tercer
programa de estimulos monetarios, el “Quantitative Easing 3", que cre6 dos semestres muy diferenciados en log
comportamientos de ios mercados financieros. La corroboracion por parte de la Fed de que la retirada de
estimuios monetarios podria empazar en el ejercicio 2013 sorprendid & los inversores, provocando ia recogida
de beneficios en las bolsas y un fuerte repunie en las rentabilidades de la renta fija, que se habfa mantenido en
niveies artificiaimente bajos. Esto provectd fuertes caidas en el precio de los activos de renta fiia, especialmente
en los tramos mas larges de la curva, con la rentabilidad del bono a 10 afios americano pasando de un minimo
anual de 1.62% hasta el 2,60% en apenas siete semanas. En el mercado de acciones, los selectivos bursatiles
mas penalizados en la primera mitad del ejercicio 2013 correspondieron a las regiones emergentes, dada la
fuerte depreciacion de sus divisas frente al déiar americano, con fa consiguiente salida de flujos de capital y con
una caida media de la region del 6,28% en moneda local durante ef primer semestre.

Por la parte macroeconémica, el ejercicio 2013 comenzé en EE.ULU. con muy buenas noticias provenientes del
mercado laboral, una clara recuperacidn del sector de la construccidn y unos fundamentales econdmico
sostenides, especiaimente en lo referente a la inversién en bienes de equipo y confianza de los consumidores.
Respecto a la Eurozona, las condiciones de crédito no parecian remontar, Io que provoct gue la confianza
empresarial se mantuviese durante el primer semestre del ejercicio por debajo de la barrera de expansién
ecoromica. Ademas, se produieron capifulos de tensidn politico-econdmicos gue tuvieron lugar en la region
periférica, destacando los comicios italianos, rescate financiero en Chipre y la crigis dei gobierno fuso.

Durante el segundo semestre del gjercicio 2013, y especialmente en la Eurozona, se sucedieron ias sorpresas
macroecondmicas positivas. La evoiucion del PMI de manufacturas (indicador de confianza empresarial por
sxcelencia) rebasé por primera vez en dos afics el umbral de los 50 puntos en julio, manteniéndose por encima
de ests nivel hasta final del ejercicio, apuntando a una expansion econdmica futura. Ademas, si bien las
condiciones de créditc no-parecen remontar en la regién, si han comenzado a dar muestra de clerta
estabilizacidn, con un repunte en las expectativas de demanda de crédifo. Adicionalmente, la publicacién de un
nivel de inflacion muy por debajo de! esperado v del objetivo del Banco Central Europeo (BCE) en la Eurozona
han dado lugar a una repentina actuacion de rebajar los tipos de interés de referencia hasta el 0,25%, su nivel
mas bajo desde la creacion de ia moneda Unica. A esto se afiade la continua mejora del sentimiento hacia los
paises periféricos, alentada, entre otros, por la exitosa salida de irianda de su programa de rescate, las
revisiones positivas de Espafia en diferentes agencias de crédito y casas de andlisis y el exitoso intercambio de
deuda portuguesa. En cuantc al otro lade del Atiantico, y tras el confundente anuncic en & mes de mayc sobre
ia retirada y/o cancelacién de su aciual programa de recompra de aclivos, la Fed ha suavizado y flexibilizado su
discurso y ha fijado finaimente su inicio en el mes de enero 2014, No cobstante, se ha reafirmado en su politica
de tipos de referencia en minimos durante bastante tiempo, intentando asi mantener un control férreo de los
tipos de interés. Destaca igualmente el acuerdo presupuestario cerrado a final de afo entre demderatas y
republicanes, gue reducira los recortes de gasto aprobados para los gjercicios 2014 vy 2015, teniendo asi un
menor impacto en e crecimiente econdmico del esperado antericrmente,
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Con todo esto, el segundo semestre del ejercicic 2013 se ha saldado con un balance muy positivo en los
mercados bursatiles, con diferentes selectivos marcando méximos histérices, logrande incrementar las
ganancias del primer semestre (¢ equilibrar ias pérdidas en aguéllos casos en los que las sufrieron). En EE.UU.
el S&P500 ha cerrado el afio con una revalorizacidon del 28,80% (en délares}, que se compara con la producida
en el del Nikkei japonés del 58,7% {en yenas) y de! 17,95% en el Eurostoxx 50. En cuanto a paises europeos,
destaca el repunte del DAX aleman, que cierra el ejercicio 2013 con una sublda del 25,48%, seguido del lbex 35,
que ha repuntado un 21,42% en ol afo. Los mercados emergentes en su conjunto consiguieron cerrar e periodo
igualmente en territorio positivo, si bien en menor medida gue los mercados desarroilados, con una subida del
0,92% (en divisa local) del indice MSCI Emerging Markets. Dentro de la renta fija ha destacado fa buena marcha
del segmento de convertibles, con un incremento del 9,03% en ef indice Exane Europe Convertible Bond en el
ejercicic 2013. En cuanto a la deuda soberana, a pesar de la caida de los bonos, la revalorizacion de los indices
en la Eurozona fue positiva, especialmente en los framos mas largos de la curva (la TIR a 10 2fios en Espafia ha
pasado de un 5,235% a finaies del ejercicio 2012 a un 4,151% a finales del 2013). En cuanto a tipos de cambio,
ef euro revirtio la tendencia bajista del primer semestre frente al dotar, apoyado per ef mejor sentimiento hacia ia
Eurozona y el repago de la Uitima subasta a largo plazo (LTRO) del BCE, lo que provocd una revalorizacion dei
euro frente al dolar del 4,17% en el elercicio 2013.

Para el ejercicio 2014, los anuncios y actuaciones tanto de la Fed como dei BCE seguiran constituyendo
principales referencias del mercado. Igualmente, la solidez de los datos macroecondmicos en EE.UU. que
corroboren &l crecimianto economico, sera uno de los focos principales, con un crecimiento del PiB estimado de
2.8% para el ejercicic 2014, En la Eurczona, continuaremos pendientes de la evotucion det crédito y de los
pascs de la Unién Bancaria, con un crecimiento estimado del PIB en torno al 1,1%.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Socledad {véase Nota 5 de la Memoria) esta
destinado a la consecucién de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de ios riesgos de
precio, crédito, liquidez y riesgo de fiujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la
normativa vigente (Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la
Comision Nacional del Mercado de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del clerre del ejercicio 2013

Nada que resefiar distinic de lo comentado en la Memoria.

Investigacion y desarrolio

Nada que resefiar dade el objeto social de la Sociedad.

Adguisicion de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo largo del pasadeo
gjercicio 2013, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como Institucién de Inversion Colectiva sujetaa la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva y a la Orden del Ministerio de Economia
y Hacienda, de & de julio de 1993, sohre normas de funcionamiento de las Sociedades de inversién Mobiliaria de

Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2013, la Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 1.023.751,37 suros
{véase Nota 7 de la Memoria). '



Diligencia que levanta el Secretario del Consejo de Administracion de Gesprisa Inversiones, Sociedad de
Inversién de Capital Variable, S.A., D, Sergio Garcia Roig, para hacer constar que todos los miembros del
Conseio de Administracion de ia Sociedad han procedido a suscribir el presente documento, que se compone de
28 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracion 018358381 a 018358408,
ambas inclusive, comprensivo de las cuentas anuaies (balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonio neto y memoria) e informe de gestion, correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de
diciembre de 2013, firmando todos y cada uno de los sefiores Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y
apellidos constan a continuacion, de fo que doy fe.

Boadilia del Morite, 6 de marzo de 2014

El Secretario del Consejo de Administracion

Fdo.; Sergio Garcia Roig

&1 Presidente del Consejo de Administracion

Fdo.: Albdrto Malatchi Rjbera

Consejeros:

JJA%—— Z. e

Fdo.: Francisco de Borja Echanove Camifia Fdo.: Susana Gallardo Torrededia



