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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Core Assets, 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, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria
correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha. Los administradores son responsables de
la formulacion de las cuentas anuales de la Socledad, 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
opinidn sobre las citadas cuentas anuales en su conjunto, basada en el trabajo realizado de acuerdo con
la normativa reguladora de la actividad de auditorfa de cuentas vigente en Espafia, que requiere el
examen, mediante la realizacion de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas
anuales y la evaluacion de si su presentacion, los principios y criterios contables utilizados y las
estitnaciones realizadas, estan de acuerdo con el marco normativo de informacidn 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 resuitados de sus operaciones correspondientes al ejercicio anual
terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacién financiera que
resulta de aplicacion y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

El informe de gestidon adjunto del ejercicio 2013 contiene las explicaciones que los administradores
consideran oportunas sobre la situacién de la Sociedad, la evolucidén de sus negocios y sobre otros
asuntos y 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 gjercicio
2013, Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del informe de gestidén con el alcance
mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revisién de informacidn distinta de [a obtenida a
partir de los registros contables de la Sociedad.
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CORE ASSETS, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A,

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2013 Y 2012
{Euros)
A_CT!VO__ i 3112-2043 31-12.2012 ¥} PATRIMONIO Y PASIVO 31-12.2043 31-12.2042 (0
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 41.585.100,06

ACCIONISTAS

10.080.038,73

Inmovilizado intanglbie . - Fondes  reembolsables  atrlbuidos 2 11,696.100,08 10.090.638,73
participes o acclonlstas

Inmovilizado materlat - - Capital 11.255.215,00 9.434 005,00
Bienes inmuebles de uso propio - - Participes - -
Mobiliario y enseres - - Prima de emision 327.071,14 200.5678,07

Actlvos por impuesto diferido - - Reservas 450.400 47 67.368,29

ACTIWG CORRIENTE 11.818.717,13 10.115.158,12 {Acciones propias) 14680.540,64) -

Deudores 244.388,18 718.967,64 Resuliados de ejercicios anteriores - (147.086,49)

Carterza de inversiones financieras 9.468.657,43 8.261,805,01 Otras aporaciones de soclos - -
Cartera Intesior 3.731.147,39 4.473.807.75 Resultado de! ejercicic 18.654,12 535.072,86

Valores representativos de deuda 1.438.546,98 2.830.239.94 {Dividendc a cuenta} “ -

instrumentos de patrimonic 66.453,63 90.586.85 | AJustes por cambios de valor en - .

inmovitizado material de uso propio

institucicnes de inversion Colectiva 360.388 86 351.022,52 | Otro patrimonio atribuido - -

Depositos en EECC 1.865.758,00 1.201.957 95

Derivados 0,02 0,49 | PASIVO NO CORRIENTE - -

Otros - - Provisiones a largo plazo - -
Cartera exterior 5,881.607,14 4.711.994.84 Deudas a largo plaze - .

Vaiores representativos de deuda 2.033.696.81 1.419.780,75 Pasivos por Impuasto diferide - -

instrumentos de patrimonic 25,257 88 36.241,87

institiciones de inversidn Colectiva 3.539.156 45 3.255.882,22 | PASIVD CORRIENTE 224.617.04 28.120,38

Deposites en EECC - - Provislones a corto plazo - -

Derivados 63.388,00 - BDeudas a corto plazo - .

Otros - - Acreedores 167.418,94 14,113,289
tntereses de la cartera de fnversién 76.002,90 76.102,42 Pasivos financieros - -
Inversiones morosas, dudosas o en Jitigio . - Derivados §7.168,60 11.007,10

Periodificaciones - - Pariodificaclones 36,40 -
Tesoreria 2.108.671,62 134.206 47

TOTAL ACTIVOD

11.815.717,13

40.115.159,12

TOTAIL PATRIMONIO Y PASIVC

11.818.717 .13

10.115.1568,12

CUENTAS DE ORDEN

CLENTAS DE COMPROMIZO

Compromisos por operaciones largas de
derfvados

Compromisos por operaciones cortas de
derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN
Valores cedidos en préstarmo por 1a lIC
Valores aportados como garaniia per {a HC
Valores recihidos en garantia por la 1IG

5.005.920,78 §.174.588,27
3.097.785,00 -
200213578 1.171.588,27

20,853.655,69

14,758.469,48

12.764.285,00

14.606.485,00

Capitai nomina! no suscrito ni en circulacion
(SICAV)
Pérdidas fiscales a compensar - 151.974,48
Otros B.172.370,59 -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 26.053.576,37 16.830.067,75

{*) Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparatives.

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

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2043 Y 2012

(Euros)
2043 2012 {"

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a ia lIC 1.064,48 -

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacion (135.142,09} {T1.414,60)
Comisidn de gestion (41.253,33) (46.278,35}
Comision depositario {13.241,86} {12.319,59)
Ingresofgasto por compansacion cempartimento - -

Otres {80.646,90) (2.816.,06}
Amortizacién da) inmovilizado material " “
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACHIN (134,087,561} (71.414,00)

Ingresos financieros 207,752,649 148.203,41

Gastos financieros {1.264,07) (187,00}

Variacion del vator razonable en instrumentos financieros 46.884,36 217.264,88
Por operaciones de la cartera intarior 87.981,30 (23.991,89)
Por operaciones de la cartera exterior {56.740,94} 252.263,48
Por operaciones con derivados 4.854 00 (11.006,61)
Otros - -

Diferencias de cambio _ {51.638,51) {3.767,88)

Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros {48.513,28} 248,843,232
Deterioros - -
Resultades por operaciones de la cartera intetior {47 .546,38) {2.801,41)
Resuliados por operaciones de la carlera exterior 22,286,02 123.298,02
Resuliados por operaciones con dervados {23.282.91) 128.448,62
Otres . -

RESULTADQ FINANCIEROQ 153.233,18 810.356,54
RESULTADC ANTES DE IMPUESTOS 19.145,58 638,942 54

Impueste sobre beneficios (191,46) {3.869.6B)
RESULTADO DEL EJERCICIO 18.954,12 535.072,36

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

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

integrante de ta cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente at ejercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2013,
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CLASE 87

CORE ASSETS, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.-
Estados de cambios en el patrimonio neto correspondrentes a log ejercicios anuales terminados el 31 de
diciembre de 2013y 2012

A} Estados de ingresos y gastos reconocidos correspondientes a los ejercicios anuales terminados sl 31
de diciembre de 2013 y 2012:

Euros
2013 _=2012(%
Resultado de la cuenta de pérdidas v ganancias 18.954,12 | 535.072,86
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes y accionistas - -
Total fransferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias - -
Total de ingresos v gastos reconocidos 18.254,12 . “535.1372,86

("} Se presenta, unica y exclusivamenie, a efectos comparativos,
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GLASE 8.

Core Assets, Sociedad de Inversién de Capital Variabie, S.A.

Memoria
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2013

Resena de ia Sociedad

Core Assets, Sociedad de inversion de Capital Variable, S.A. (en adelante, Ia Sociedad) se constituy6 el 18 de
julio de 2001 bajo ia denominacivh de Mimbrales Inversiones, Sociedad de Inversién Mobiliaria de Capital
Variable, §.A. Con fecha 5 de febrero 2004, la Sociedad cambid su denominacién por la de Mimbrales
Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. y, finalmente, con fecha 18 de mayo de 2010 la
Sociedad cambié su denominacion por la actual. La Sociedad se encuentra sujeta a lo dispuesto en la Ley
35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva, en lo dispuesto en e Real Decreto
1.082/2012, de 13 de julio, por ef que se reglamenta dicha ley vy en la restante normativa aplicable.

La Sociedad figura inscrita en el registro administrative especifico de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores con ei nlimero 2.334, en la categoria de no armonizadas conforme a la definicion establecida en el
articulo 13 del Real Decreto 1.082/2012. Las scciones de la Sociedad estan admitidas a negociacién en el
Mercado Alternativo Bursatil, sistema organizado de negociacion autorizado por el Gobierno espafiol, sujeto al
articulo 31.4 de la vigente Ley espafiocla del Mercado de Valores y supervisado por la Comisién Nacional del
Mercado de Valores en su organizacién y funcionamiento.

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

Con fecha 17 de junio de 2013, |a Sociedad ha cambiado su domicilio social de Ayala n® 42, 52 planta - A
(Madrid) a la Plaza de Colén 1, Madrid.

El objeto social de la Sociedad es la captacién de fondos, bienes o dereches del plblico para gestionarlos e
invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del
inversor se establezca en funcion de los resuitados colectivos.

Con fecha § de julio de 2013 se produjo la sustitucion efectiva de Credit Suisse Gestion, Sociedad Gestora de
Instituciones de Inversién Colectiva, S.A. y de Credit Suisse AG, Sucursal en Esparia (Grupo Credit Suisse AG)
por Barclays Wealth Managers Espafia, S8.A., Sociedad Gestora de Instituciones de inversion Colectiva y
Barclays Bank, S.A.U. (Grupo Barclays), como sociedad gestora y entidad depositaria, respectivamente, de la
Sociedad.

Adicionalmente, desde el 8 de julio de 2013, 360 AHa Pariners Advisros EAF.L, S.L. presta servicios de
asesoramiento financiero sobre la totalidad de las inversiones mantenidas por la Sociedad (véase Nota 8).
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2. Bases de presentacién de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se formulan de
acuerdo con el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacién a la Sociedad, que es
¢l establecido en la Circutar 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comision Nacional del Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las
instituciones de inversion colectiva, que constituye el desarrollo v adaptacién, para las instituciones de
inversion colectiva, de lo previsto eh el Codigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
de Contabilidad y normativa legal especifica que le resulta de aplicacion, de forma que muestran la
imagen fiel 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 durante el gjercicic terminado en esa fecha.

Las cuertas anuales de la Sociedad correspondientes al sjercicio terminado el 31 de diciembre de 2013,
que han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad, se someterén a la aprobacion de Ia
Junta General Ordinaria de Accionistas, estimandose que seran aprobadas sin ninguna modificacion.

b) Principios contables

En Ia preparacién de las cuentas anuales se han seguido los principios contables y normas de valoracién
descritos en la Nota 3. No existe ningiin principic contable o norma de valoracién de caracter obligatorio
que, teniendo un efecto significativo en las cuentas anuaies, se haya dejado de aplicar en su preparacion.

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

En las cuentas anuales de la Sociedad se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos 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 ia mejor
informacion disponible al cierre del ejercicio 2013, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar
en el futuro obliguen a modificarlas {al alza o a la baja) en los préximos ejercicios, lo que se realizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversfones de la Sociedad, cualquiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a
las fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversion en valores (véase Nota 5), lo que
puede provocar que el valor liquidativo de fa accion fluctie tanto al alza como a la baja.

¢) Comparacién de la informacién

La informacién contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2012 se presenta unica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacidn correspondiente al ejercicio 2013,

d} 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, sl bien, en determinados
casos, se ha incluido informacién desagregada en las correspondientes notas de la memoria.
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&) Cambios de criterios contables

Durante ef ejercicio 2013 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el ejercicio 2012,

f} Correccién de errores

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

g) impacte medioambiental

Dadas las actividades a las que se dedica la Sociedad, ésta no tiene responsabilidades, gastos, activos,
ni provisiones o contingencias de naturaleza medioambienial que pudieran ser significativos 2n 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 & informacion de cuestiones medioambientales.

Normas de registro y valoracidn

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

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

i, Clasificacion de los activos financieros

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

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o 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, |a entidad de crédito designada por la Sociedad. Asimismo se incluye, en
su caso, las restantes cuentas corrientes o saldos que la Sociedad mantenga en una institucion
financiera para poder desarrollar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por la Sociedad en
concepto de garantfas aportadas.

- Cartera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de los siguientes epigrafes, desglosados
en cartera interior y cartera exterior, La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracion
como “Activos financieros a valor razonable con camblos en pérdidas y ganancias™

+ Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores que supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracion consistente en un interés, implicito o explicito,
establecido contractualmente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cualquiera
que sea el sujeto emisar,

= Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor.
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+ Instituciones de Inversion Colectiva: inciuye, en su caso, ias participaciones en otras Instiiuciones
de inversion Colectiva,

¢ Depésitos en entidades de crédito (EECC): depdsitos que la Sociedad 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 gue la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados
implicitos incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad.

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

« Intereses en la cartera de inversion: recoge, en su caso, la pericdificacidn de los infereses activos
de la cartera de inversiones financieras,

+ Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su case, y a los meros efectos de su
clasificacion contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematice y, en todo caso, de aguellas respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dlas desde su vencimiento total ¢ 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 total de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente a
terceros. La tolalidad de ios deudores se clasifican a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por deterioro de las "Partidas a cobrar” asi como su reversién, se reconocen, en su caso,
como un gasto o un ingresc, respectivamente, en el epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacién de log pasivos financieros

Los pasives financleros se desglosan a efectos de presentacion y valoracion en los siguientes epigrafes del
halance:

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

Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros vy forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emifidas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asl como los derivados implicitas
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por ja Sociedad. Se clasifican a
efectos de su valoracion como “Pasives financieros a valor razonable con cambios en peérdidas y
ganancias”.

Pasivos financieros: recoge, en su c¢aso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados a
efectos de su valoracién como “Pasivos financieros a vaior razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstame,
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- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en ofros
epigrafes, incluidas ias cuentas con fas Administraciones Publicas y los importes pendientes de pago
por comisiones de gestion y depésito. Se clasifican a efectos de valoracidén como "Débitos y partidas a
pagar”,

b} Reconocimiento y valoracion de fos activos y pasivos financieros
i. Reconocimiento y valoracion de los activos financieros

Los activos financiercs 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 salve evidencia
en confrario sera el precio de la transaccion), integrando los costes de transaccian directamente atribuibles a
ta operacién. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabifizandose los intereses
devengados en el epigrafe "Ingresos financieros” de fa 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,
aguellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferfor a un afio se valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran iniciaimente por su "valor razonable” (que salve evidencia en
contrario serd el precio de la transaccién), incluyende los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a fa operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la dltima iiquidacion se registran en el epigrafe "Cartera de inversiones
financigras - Intereses de la cartera de inversion” del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.iil).

En todo caso, para la determinacion del valor razonable de los activos financieres 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 exisie, o inmediato habil anterior, o el cambio medio
ponderade si no existiera precio oficial de cierre, ufitizando el mercado mas representativo por volumen de
negociacién.

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

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacién 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 valer razonable se corresponde con el precic de la transaccion mas reciente, siempre
gle no haya hablde un cambio significativo en las circunstancias econémicas desde el momente de la
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utifizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracion (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, fransacciones recientes de mercado disponibies, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos financieros que sean sustancialmente ef mismo, modelos de descuento de flujos v valoracién
de opciones, en su caso) que sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de lo posible datos
observables de mercado (en particular, la situacidn 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 pracic que iguala el rendimiento
interno de la inversién a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda publica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicién de los valores.

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tornando come referencia el vaior
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la entidad
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 adguisicién vy que subsistan en el momento de Ia
valoracion,

- Bepdsitos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generaimente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento interno de la inversién a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicic de otras consideraciones, como las condiciones de cancelacion
anticipada o de riesgo de crédito de fa entidad.

- Acciones 0 participaciones en ofras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el itimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacién en un mercado o sisterna muitilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacién del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en IIC de inversion libre, 1IC de IIC de inversion fibre e IIC extranjeras similares, segun
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estén negociados en mercados organizados, su vaior razonable es &l
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que ef mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados o
sistemas mullilaierales de negociacion, se valoran mediante la aplicacién de métodos o modelos de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en fa Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comision Nacional del Mercado de Valores.

Al 31 de diciembre de 2013, en el saldo de! epigrafe "Otras cuentas de orden — Otros” se recoge, a titulo
informativo, el valor nominal de los titulos de la cartera de la Sociedad.

ii. Reconocitiento y valoracién de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracidn como "Débitos y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario serd el precio de la transaccion)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacién. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de fa cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipe de interés efectivo. No
obstante, i el efecto de no actualizar los fiujos de efectivo no es significative, aquelias partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior & un afic se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Pasives 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 transaccion directamente atribuibles a la
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccién en que se pudiera incurric en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonabie se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.ii}),

En particular, en el caso de la financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporalimente o activos aportados en garantla, se atendera, en su
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caso, al valor razonable de los acfivos a recomprar para hacer frente a la devolucién de! préstamo o
restitucién de los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia,

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

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

1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a lerceros —caso de las ventas incondicionales
{que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su vaior razonable en la
fecha de la recompra—, el activo financiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre la
cohtraprestacion recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualquier nueve
activo obtenido menos cualguier pasivo asumida, y el valor en libros del activo financiero, determinara as(
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho active.

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

2. Sise retienen sustanciaimente los riesgos y beneficios asociados al active financiero transferido — case
de las ventas de activos financieres con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los gue el prestatario tiene la obligacion de
devolver los mismos o similares activos u otros casos andlogos —, el activo financiero transferide no se
dara de baja del balance y continuard valordndose con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia, Por el conirario, se reconocera contablemente un pasivo financiero asociado, por un
imporie igual ai de la contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se dardn de baja los actives financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos 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 valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se recenoceran, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por la 1IC" o
*Valores aportados como garantia por la iC”, 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 activos financieros sélo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
ies flujos de efectivo que generan o cuando se han fransferido sustancialmente a terceros los riesgos y
beneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros sélo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido [as obligaciones que generan o cuando un {ercero lo adguiere.

Contabilizacién de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacion, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacién. Las compras se adeudan en el epigrafe *Cariera de
inversiones financieras” interior o exterior, segdn corresponda, del active del balance, seglin su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe "Deterioro y resultade por engjenaciones
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de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior (o exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias,

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
gjecucion el de confirmacion de la operacidn, aungue se desconozca el nimero de participaciores o
acciones a asignar. La operacion no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de Ja fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Daudores” del balance.

ii. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en e} momento de la contratacion y hasta el
momento del cierre de la posicién o el vencimierto del contrato en los epigrafes “Compromisos por
operaciones fargas de derivados” ¢ “Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segln su haturaleza y por el importe nominal comprometido.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o "Variacién del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambics de valor se han liquidado o no en el ejercicio, se registran las
diferencias gue resultan como consecuencia de los cambios en el vaior razonable de estos contratos. No
obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, las diferencias que resultan como consecuencia
de los cambios en el valor razonable procedentes de operaciones de compraventa de divisas a plazo, tanto
realizadas como no realizadas, se encuentran registradas en el epigrafe “Diferencias de cambio” de la
cuenta de perdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el patrimonio ni sobre
el resultado de la Sociedad. |.a contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la
cartera intetior o exterior y del activo o del pasivo, segun su saldo, del balance, hasta la fecha de su
liquidacién, excepio en el caso de compraventas a plazo de Deuda Pdblica, cuya contrapartida se registra,
en sy caso, en los epigrafes "Deudores” o *Acreedores” del activo o del pasivo, respectivamente, segun su
saldo del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

iii. Adguisicion temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesion, se registran
en e epigrafe “Valores representativos de deuda’ de la cartera interlor o exterior del balance,
independientemente de cuales sean jos instrumentos subyacentes a los que haga referencia,

Las diferencias de valor razonable que surjan en las adguisiciones 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 operacionss de la cartera interior (o exterior)”.

iv. Contrafos de futuros, opciones y warrants y oiros derivados

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en ¢l momento de
su contratacion y hasta el momento del cierre de Ia posicion 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 naturaieza y por el importe nominal comprometido.

Las primas pagadas (cobradas) para el ejercicio de las opciones y warrants se registran por su valor
razonable en los epigrafes "Derivados” de {a cartera interior o exterior del activo (0 pasivo) del balance, en la
fecha de ejecucién de la operacién.
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kn el epigrafe “Deudores™ def activo de! balance se registran, adicionalmente, los fondos depositados en
concepio de garantia en los mercados cotrespondientes para poder realizar operaciones en los mismos,

En jos eplgrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o "Variacion del valor razonable en instrumentos financieros - Por operaciones
con derivados’, dependiendo de la realizacién o no de la liguidacién 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 dei pasivo, seglin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

Er aquellos casos en que el contrato de futuros presente una liquidacion 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 la opcion es gjercida, su valor se incorpora a la valoracion iniclal
o posterior def activo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las operaciones gue se liquidan
por diferencias.

v. Garantias aportadas a la Sociedad

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 la lIC" de las cuentas de orden. En caso de
venta de los valores aportades en garantia, se reconoce un pasivo financiero por e valer razonable de su
obligacién de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesorerla”
del baiance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liquidados por anticipado que
se devengaran en el siguiente ejercicio. No incluye los intereses devengados de cariera, que se recogen en
¢l epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de la cartera de inversién” det balance.

instrumentos de patrimonio propio

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

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

La adquisicidn por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el valor
razonable de la contraprestacion entregada en el epigrafe "Patrimonio atribuido a pariicipes o accionistas -
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” del balance. La amortizacion
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccidn del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandose/abonéandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracion y el
nominal de las acciones amortizadas en la cuenta "Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas ~ Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe
*Patrimonio atribuido & participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
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- Prima de emision” del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacién de
acciones propias, sin que en ningln caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Et efecto impositive de Jos gastos y costes de transaccion inherentes a estas operaciones, en caso de que
existan, se registra minorando o aumentando los pasivos o activos por impuesto corrierite.

Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de actives financieros devengados con postetioridad al momento de la adquisicion se
reconocen, en su caso, contablemente en funcion de su periodo de devengo, por aplicacion del método del
tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
fitigic, que se registran en el momento efective del cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de
fa cartera de activos financieros se registra en el epigrafe "Cartera de inversiones financieras - intereses de
fa cartera de inversion” del activo del balance. La confrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Log dividendos percibidos de otras sociedades se reconccen, 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 la Seciedad,

ii. Comisiones y conceptos asimilados

Los Ingresos que recibe la Sociedad como consecuencia de la retrocesion de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones retrocedidas
a la HC" de la cuenta de pérdidas y ganancias,

Las comisiones de gestion y de depdsito, asi como otros gastos de gestién necesarios para que la Sociedad
realice su aclividad, se registran, segin su naturaleza, en el epigrafe “Ofros gastos de explotacién” de la
cuenta de pérdidas y ganancias,

Los costes directamente afribuibles a la operativa con derivados, tales como corretajes v comisiones
pagadas a inlermediarios, se registran, en su c¢aso, en el epigrafe “Gastos financieros” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

ili. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financiercs,
realizado o no realizado, producido en el ejercicio, se registra en los epigrafes “Deterioro y resultado por
enajenaciones de instrumentos financlercs” y “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”,
seglin corresponda, de la cuenta de perdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b.i, 3.biii y
3.i}. No obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, la Sociedad registra las varaciones de
valor razonable procedentes de activos enajenados producidas desde la fecha de adquisicion, aunque ésta
sea anterior al inicio de cada ejercicio, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros” con conirapartida en ef epigrafe “Variacion del valor razonable en instrumentos
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financiercs” de la cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno scbre el
patrimonic ni sobre el resultado de la Sociedad.

iv. Ingresos y gasios no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devenge.

Impuesto sobre beneficios

El impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en fa cuenta de pérdidas y ganancias,
y esta constituido por el gasto o ingreso por el impuesto corriente vy el gasto 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 sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones y el derecho
& compensar las perdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.

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

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
tugar &l reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningun caso y s6lo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuande la Sociedad genere resultados positives. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar’ de las
cuentas de orden de la Sociedad.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacion de dichos pasivos se
reafiza considerando los fipos de gravamen esperados en ef momentsc de su reversion. En caso de
modhicaciones en las normas tributarias, se produciran fos correspondientes gjustes de valoracion.

Transacciones an moneda extranjera

La moneda funcional de la Socledad es el euro. Consecuentemente, todos los saldos y transacciones
denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominados en "maoneda extranjera”.

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccidn, entendiendo como tipo de cambic de contado el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del ditimo dia habil anterior a esa fecha,

Lasg diferencias de cambio que se producen al convertir ios saldos denominados en monada extranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitas y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe "Diferencias de cambic”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monretarias vy las partidas no monetarias que forman parte de Ia cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se Hevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion (véase Nota 3.g.iii).
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i Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de fa Ley 35/2003 y los
articulos 138 y 139 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora dispone de una politica por
escrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la ejecucion de 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 o en su nombre en las que haya
surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente, la sociedad gestora dispone de un
procedimiento internc formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusivo de la Sociedad y a precios o en condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segun lo
establecido en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en Ia Comisidén Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentaimente, comisiones por liguidacion e intermediacién, comisiones retrocedidas con origen en las
instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupe de la sociedad gestora
de la Sociedad, el importe de los depositos y adquisiciones temporales de activos mantenidos con el
depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados o asegurados
por el Grupo de la scciedad gestora.

4, Distribucién de resultados

La propuesta de distribucion del resultado correspondiente al ejercicio 2013 gue su Consejo de Administracion
propondra & la Junta General de Accionistas para su aprobacion, es la siguiente:

Euros

Base de distribucijn-
Beneficio/(Pérdida) neto del ejercicio|18.954,12

Distribucion-

Reserva legal 1.86541
Reserva voluntaria 17.058.71
18.954,12

5, Cartera de inversiones financieras

El detalie de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2013 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes *Depodsitos en EECC”, “Derivados” e “Intereses de la cartera de inversion” se inctuye como
Anexo, el cuat forma parte integrante de esta nota.

Al 31 de diciembre de 2013 el desglose por plazos de vencimiento de los valores representativos de deuda, es &l
siguiente:
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CLASE 8

Vencimiento Euros

Inferior a | afto 1.544.455,22
Comprendido entre 1 y 2 afios 418.145,85
Comprendido entre 2 y 3 aflos 212.245.89
Comprendido entre 3 y 4 afios 510.800,55
Comprendide entre 4 v 5 afios 320.304,30
Superior a 5 afios 466.291,98

3.472.243,79

Al 31 de diciembre de 2013, en el epigrafe "Cartera Interior — Valores representativos de deuda” del activo de!
balance se incluyen 156 miles de euros correspondientes a adquisiciones temporales de activos (Deuda Puablica)
cuya contraparte es ia entidad depositaria,

Adicionalmente, at 31 de diciembre de 2013, la Sociedad mantenia ias siguientes posiciones en las cuentas de
compromiso:

Euros
Compromisos por operaciones largas de
derivados
Futuros comprados 1.273.785,00
Compra de opciones “call” 1.266.000,00
Emistén de opciones “put” 558.000,00
3.097.785,00
Compromisos por operaciones cortas de
derivados }
Futures vendidos 1.390.133,78
Emisién de opciones “call” 612.000,00
2.002.135,78
Total 5.099.920.78

Al 31 de diciembre de 2013, la totalidad de las posiciones en cuenias de compromiso mantenidas por la
Sociedad tentan un vencimiento inferior al ario.

Asimismo, ai 31 de diciembre de 2013 la totalidad del importe que la Sociedad tenia registrado en los epigrafes
“Activo corriente — Cartera de inversiones financieras — Cartera interior - Derivados” y "Activo corriente — Cartera
de inversiones financieras — Cartera exterior - Derivados” del activo del balance corresponde a posiciones
denominadas en moneda euro. Al 31 de diciembre de 2013 |a totalidad del importe que 1a Sociedad tenia
registrado en el epigrafe "Pasivo corriente - Derivados™ del pasivo del balance corresponde a posiciones
denominadas en moneda euro,

En el epigrafe "Deudores” det balance al 31 de diciembre de 2013 se recogen 193 miles de euros (22 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 los mismos.
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En el epigrafe “Deudores” del balance se inclula al 31 de diciembre de 2012 por importe de 6832 miles de euros,
el saldo correspondiente a las ventas de valores al contado que se cancelan en ta fecha de liguidacion.

Adicionaimente, al 31 de diciembre de 2012 en el epigrafe "Acreedores" del balance se incluia por importe de 7
miles de euros, el saldo correspondiente a las compras de valores al contado gue se cancelan en la fecha de
liguidacién.

l.os depésitos con entidades de crédito se valoran conforme a lo dispuesto en 1a Nota 3.b.i. A continuacion se
detallan los depdsitos con entidades de credito mantenidos por ta Sociedad al 31 de diclembre de 2013, junto
con el interés que devengan v su vencimiento:

Tipo de
Entidad _Divisa Euros Vencimiento Interés
Banco Espirito Santo, S.A., Sucursal en Euro 215.060,37 25/01/2014 4.60%
Espafia
Banco Popular Espafiol, S.A. Euro 500.367,35 13/05/2014 2,64%
Banco Santander, S.A, Euro 400.069,80 11/10/2014 4,00%
Bankia, S.A. Euro 500.297.25 17/10/2014 2,97%
Banco Caminos, S.A, Euro 249.963,23 09/12/2014 2,25%
1.865.758,00

Los valores y activos que integran la cartera de la Sociedad que son susceptibies de estar depositados, o estan
en Barclays Bank, 5.A.U. o en tramite de depdsito en dicha entidad (véanse Notas 1 y 8). Los valores mobiliarios
y demas activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni constifuirse en garantia de ninguna clase,
salvo para servir de garantia de las operaciones que la Sociedad realice en los mercados secundarios oficiales
de derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legaimente habilitadas para el gjercicio de esta
funcion.

Gestién del riesgo:

La gestidn de los riesgos financleros que lleva a cabo la Sociedad estd dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para controlar fa exposicién de la Sociedad al resgo de mercado {que comprende el
riesgo de tipo de interés, el riesgo de tipo de cambio y el riesgo de precio de acciones o indices bursatiles), asi
como a los riesgos de crédito y liguidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una serie de coeficientes normativos que bmitan dicha exposicion y cuyo control se realiza por la sociedad
geslora de la Sociedad. A continuacion se indican los principales coeficientes normativos a fos que esta sujeta la
Sociedad:

« Limites a ia inversidn en cotras Instituciones de Inversién Colectiva:

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una Unica 11C, de las mencionadas en ef articulo
48.1.c) y d), no podré superar el 20% del patrimonio, salvo en las [IC cuya politica de inversion se base
en la inversian en un Onico fonde. Asimismo, la inversion total en IIC mencionadas en el articulo 48.1.4)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio de la Sociedad.
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Limite general a la inversién en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio de la Bociedad. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que Ia inversién en
los emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de la Sociedad. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Union Europea, una comunidad autdnoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espaia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacién de riesges de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran Jos emisores en cuyos
valores se tiene intencién de invertir o se tiene invertido mas del 35% del patrimonio. Para que la
Sociedad pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por un ente de
los sefalados 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 la inversion en valores de una misma emisién no supere el
30% del activo de la Socledad. Quedara ampliado al 25% cuando se trate de inversiones en
obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un Estado Miembro de Ia Union
Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente fos compromisos de la
emisién y que gueden afectados de forma privilegiada ai reembolso del principal y al pago de los
intereses en el caso de situacion concursal del emisor. Ei total de las inversiones en este tipo de
obligaciones en las que se supere el fimite del 5% no podra superar el 80% del patrimonic de Ia
Sociedad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo escondmico se consideran un (Onico
emisor,

Limite general a la inversion en derivados:

La exposicidn total al rlesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimonio neto de la Sociedad. Por exposicion total al resgo se entendera cualquier
obligacién actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacion de instrumentos financieros
derivados, entre los que se incluirdn las ventas al descubierto.

Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean confratadas aisiadamente, bien
incorporadas en operaciones estructuradas, en ningtin caso podrén superar el 10% del patrimonio de la
Sociedad.

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

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

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

A estos efectos, las entidades perienecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un (nico
emisor,
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s Limites a la inversion en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacion a su fibre
transmision,

Queda prohibida la inversion de la Sociedad en valores no cofizados emitidos por entidades
pertenecienies z su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podra tener invertido méas
del 2% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma entidad. Igualmente, no podra
tener mas def 4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes
a un mismo grupoe.

Se autoriza la inversién, con un limite méxime conjunto del 10% del patrimonio, en:

+ Acciones y participaciones de lIC de caracter financiero no autorizadas conforme a la Directiva
2009/85/CE, de 13 de julio domiciliadas en paises no OCDE con ciertas limitaciones.

* Acciones y participaciones de HC de inversion libre y de IIC de IIC de inversién libre espafiolas.
+  Acciones y participaciones de Entidades de Capital Riesgo reguladas en fa Ley 25/2005.
» Cosficiente de liquidez:

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

s  Obligaciones frente a {erceros:

La Sociedad podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver
dificuitades 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 establezea la Comision Nacional del
Mercado de Valores, No se tendran en cuenta, a estos efectos, jos débitos contraidos en la compra de
actives financieros en el periodo de liquidacidn de la operacion que establezca el mercado donde se
hayan contratado.

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

Riesgo de crédito

El riesgo de credito representa las pérdidas que sufrirfla la Sociedad en el caso de que alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con la misma. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites
a la inversién y concentracion de riesgos antes descritos.

Riesgo de liquidez

En el case de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimension y limitado volumen de contratacion, o inversion en otras Instituciones de Inversion Colectiva con
liguidez inferior a 1a de la Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad
gesicra de la Sociedad gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimienio de
los coeficientes de liquidez, garantizando ta capacidad de la misma para responder con rapidez a los
reguerimientos de sus accionistas.
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Riesgo de mercado

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

- Riesgo de tipo de interés: Ia inversion en activos de renta fija conlleva un riesgo de tipo de interés, cuya
fluctuacion de tipos es reducida para activos a corto piazo y elevada para activos a targo plazo.

- Riesgo de tipo de cambio: ia inversion en activos denominados en divisas distintas del euro conllava un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio,

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: la inversion en instrumentos de patrimonio conlleva
que la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que
invierte. Adicionalmente, la inversion en mercados considerados emergentes puede conllevar, 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,

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por Iz Sociedad se encueniran descritos en el Folleto
Informativo, segan lo establecido en la normativa aplicable.

.___Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2013, la composicion del saldo de este epigrafe del balanece es Ia siguiente:

Euros
Cuentas en el depositario:
Barclays Bank, 3.A.U. (cuentas en euros) 1.991.350,71
Barclays Bank, S.A.U. (cuentas en divisa) 95.641,26
2.086.991,97
Otras cuentas de tesoreria:
Otras cuentas de tesoreria en euros (%) 15.7771,54
Otras cuentas de tesoreria en divisa () 6.908,01
22.679,35
2.109.671,52

(") Inciuye 19.5628,21 euros correspondientes a saldos con otras entidades pertenecientes al
Grupo Barclays (véase Nota 1).

Desde el 5 de julio de 2013, los saldos positivos de las principales cuentas corrientes en euros mantenidas por la
Sociedad han devengado un fipo de interés anual medic del 0,75%, revisable vy liquidable trimestralmente.
Durante el ejercicio 2012 y hasta el 5 de julio de 2013, los saldes positivos de las principales cuentas corrientes
en euros mantenidas por la Sociedad han devengado un tipo de interés anual del EONIA menos 0,5 puntos
porcentuales y LIBOR a {res meses menos un punto porcentual para las cuentas en divisa, ambos revisables y
liguidables trimestraimente.
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Patrimonig atribuido a participes o accionistas-Fendos reembolsables

atribuidos 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 como
la parte del capital estatutaric méximo (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 composicién del saldo de “Capital”, ef valor
figuidativo de ia accion y el saldo de “Patrimonio atribuido a accionistas de ia Sociedad™

0L9007912

Euros
31-12-2013 31-12-2012

Nﬁm§r0 total de acciones emitidas totalmente 2.251.843 1.886.801
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 5,00 5,00
Capital estatutario maximo 24.040.500,00f  24.040.500,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacidn {12.781.285,00)] (14.606.495,00)
Capital 11.259.215,00|  9.434.005,00

Capital inicial 2.404.050,00 2.404.050,00

Capital estatutario emitido 8.855.165,00 7.028.955,00
Nomingal acciones propias en cartera (433.650,60) -
Capital en circulacién 10.825.565,00 9.434.005,00
Numero de acciones en circulacion 2.165.113 1.886.801
Valor liquidative de a accidén 5,36 5,35
Patrlmomo aFrlbmdo a‘accr.oimstas de la 11.595.100,09 10.090.038,73
Sociedad al cierre del ejercicio

Al 31 de diciembre de 2013 en el epigrafe "Acreedores” del balance se incluye por importe de 109 miles de
etros, el saido correspondiente a una compra de acciones propias pendiente de fiquidar, que ha sido liguidada
con posterioridad al cierre del ejercicio.

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversidn Colectiva establece que la adguisician por la
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estatutaric maximo, no estara sujeta a las
limitaciones establecidas scbre adquisicion derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto
Legisiativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texte Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.
Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacion de la Junta General de Acclonistas y no estén sujetas a

~ los limites porcentuales sobre el capital social.
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De acuerdo con la legisiacidn aplicabie a la Sociedad, el gjercicio de los derechos econdmicos vy politicos
incorporados a las acciones pendientes de suscripcion y desembolso o en cartera se encuentra en suspenso

hasta que éstas sean suscritas y desembolsadas o ve

ndidas.

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012 el nimero de accionistas de ta Sociedad era de 178 y 177, respectivamente.
Conforme a {2 normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversion de Capital
Variable no debe ser inferior a2 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo la

reconstitucién permanente del ndmero minimo de acci

Prima de emision

onistas.

En el caso de puesta en circulacion de acciones de ia Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacion recibida en la colocacién o enajenacion y el valor nominal o valor razonable de dichas
acciones, segun se trate de acciones puestas en circulacion por primera vez o previamente adquiridas por la
Sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe "Prima de emision” del balance.

El Texto Refundido de la L.ey de Sociedades de Capital permite expresamente la utilizacién de este saldo para

ampliar i capital y no establece restriccion especifica alguna en cuanto a su disponibilidad,

Reservas

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012 {a composicion del saldo de reservas es la siguiente;

Euros
31-12-2013 31-12-2012
Reserva legal 86.449,96 32.942,67
Reserva voluntaria 363.950,51 34.426,62
Reservas 450.400,47 67.369,29

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

La reserva legal podré utilizarse para aumentar el capital social en la parie gue exceda del 10% del capital social
ya aumentado. Salvo para esta finalidad, mencionada anteriormente, y mientras no supere el 20% del capital
social, esta reserva sblo podra destinarse a la compensacion de pérdidas y siempre gue no existan ofras

reservas disponibles suficientes para este fin.

La reserva voluntaria no tiene restricciones espeacificas en cuanto a su disponibilidad.

8. Otros gastos de explotacion

Segln se indica en la Nota 1, la gestion y administracion de la Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido en el Folleto de la Sociedad en cada momento, durante
los ejercicios 2013 y 2012, la Sociedad ha devengado como gasto una comisidn caiculada sobre ¢l patrimonic

diaric de la Sociedad gue se satisface mensualments.
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Adicionalmente, segln se indica en ta Nota 1, con fecha 8 de julic de 20113, la Sociedad firmé un contrato con
360 Alfa Partners Advisors EAF.., S.L. a través de! cual esta sociedad presta un servicio de asescramiento
financierc sobre la totalidad de las inversiones mantenidas por la Sociedad. Por este servicio, y conforme a o
establecido confractualmente en cada momento, fa Sociedad devenga como gasto una comision de
asesoramiento calculada sobre el patrimonic diario de la Sociedad que se satisface timestralmente. El importe
total devengado por este concepto ha ascendide a 31 miles de euros que se incluyen en el saldo det epigrafe
“Otros gastos de explotacion - Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, IVA incluido. Adicionalmente, y
también conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, la Sociedad devenga como gasto que se
liguida anualmente una comisién de asesoramiento calculada en funcién de fos rendimientos positivos del
gjercicio. &l importe total devengado por este concepto ha ascendido a 35 miles de euros.

La entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1), durante los ejercicios 2013 y 2012, ha percibido por este
servicio, y conforme & lo establecido contractuaimente en cada momento, una comision anuat calculada sobre el
patrimonio diaric de la Sociedad que se safisface mensualmente. Hasta el 5 de julio de 2013 dicha comisitn se
satisfacia trimestralmente.

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

La Orden EHA/596/2008, de & de marzo, que desarrolla el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de jutio, por el que se
reglamenta la Ley de Instituciones de Inversion Colectiva, tiene por objeto la concrecién y desarrolic de las
funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracion de las entidades depositarias de las Instituciones
de Inversion Colectiva. Las principales funciones son:

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

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

3. Supervisar los criterios, formulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el céicule del
valor Hquidative de las acciones de fa Sociedad.

4. Contrastar con caracter previo a la remision a la Comisién Nacional del Mercado de Valores, la exactitud,
calidad y suficiencia de ta informacion pablica periddica de la Sociedad.

5. Custedia de fodos los valores mobiliarios y demds activos financieros que integran el patrimonio de la
Sociedad, bien directamente o a través de una entidad participante, conservando en fode caso la
responsabilidad derivada de la realizacion de dicha funcion.

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

Incluido en el epigrafe "Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias se recoge, en su caso, el
importe de los rendimientos con origen en titulos extranjeros, registrandose simultaneamente en el epigrafe
“Otros gastos de explotacion — Ofros" de la cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, el importe de las
retenciones fiscales scobre dichos rendimientos. Si finalmeénte se produce ia recuperacion efectiva de dichas
retenciones, se registra en el epigrafe "Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el saldo del epigrafe “Otros gastos de explotacion — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio
2013 y 2012 se recogen los honorarios relatives a servicios de auditorfa de cuentas anuales de la Sociedad, por
un imporie de 2 miles de euros (IVA y gastos no incluidos).
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Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, la Sociedad no tenfa ningln importe significativo pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales que a dichas fechas acumulara un aplazamiento superior al plazo legal
de pago. Asimismo, los pagos significativos realizados en los ejercicios 2013 y 2012 a dichos proveedores se
han realizado dentro de los limites legales de aplazamiento.

9.  Situacion 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 2008 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracién Publica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucion del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 42 y 65 miles de euros, respectivamente.

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

Cuando se generan resultados positivos, la Sociedad registra en el epigrafe “Impuesto sobre beneficios” de Ia
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
de la compensacién de pérdidas fiscales. No se generan ingresas por impuesto sobre beneficios en el caso de
que la Sociedad obtenga resultados negativos (véase Nota 3-h).

Al 31 de diciembre de 2012, el saldo def epigrafe "Otras cuentas de orden — Pérdidas fiscales a compensar” no
recegia la compensacion de las pérdidas fiscales correspondiente al ejercicio 2013.

Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por la Sociedad, los resuliados de las inspecciones que en el futuro pudieran flevar a
cabo las autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacidn pueden dar lugar a pasivos fiscales de caracter
contingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinidén de Jos
Administradores de la Sociedad, ia posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
contingentes es remota y, en cualquier caso, la deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales de |la Sociedad.

10. informacién relativa al Consejo de Administracion

Refribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracién

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

Asimismo, al 31 de diciembre de 2013 y 2012, la Sociedad no tenia concedidos préstamos ni anticipos o
garantias de ninguna clase, ni habla adquiride frente a los miembros actuales o anteriores det Consejo de
Administracién compromiso alguno en materia de pensiones y seguros de vida,

informacién exigida por el articuio 229.2 de la Ley de Sociedades de Capital

Las participaciones y/o cargos o funciones que los Administradores de la Sociedad no personal de su sociedad
gestora o del Grupo al que pertenece, ostentaban yfo ejercian en otras instituciones de inversion colectiva de
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naturaleza societaria cuyo objeto social consiste en la "captacion de fondos, bienes o derechos del plblico para
gestionaros e invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que ¢l
rendimiento del inversor se establezca en funcién de los resultados colectivos” (véase Nota 1), son los
siguientes:

- Dofiz Maria del Carmen Morales Géivez era accionista, con un porcentaje de participacion no
significativo, de otras sociedades de inversion de capital variable.

- D. Joaguin Lépez Chicheri Morales era accionista, con un porcentaje de participacion no significativo,
de ofras sociedades de inversion de capital variable.

11.__Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre del ejercicio no se ha producido ningn hecho significativo no descrito en las notas
anteriores.
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Anexo: Detalie de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2013

CORE ASSETS, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Divisa ISIN Descripcién Euros
EUR | ES0324244005 | Bonos]MAPFRE|5,125[2015-11-16 106.304,17
EUR | ES00000123J2 | BonosREINO DE ESPANA4,250[2016-10-31 212.245,89
EUR | ES00000123U9 | REPOBONOS DEL ESTADO|0,070{2014-01-02 156.000,00
EUR | ES00000123X3 | BonosBONOS DEL ESTADO,400[2023-10-31 255.231,86 |
EUR | ES0214977151 | Bonos/BANKIAID,099[2014-04-23 197.964,51
EUR | ES03406092!5 | Bonos|CAIXABANK2,50012017-04-18 510.800,55
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 1.438.546,98
EUR | ESO178430E18 | AccionesTELEFONICA 66.453,53
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 66.453,53
EUR Participaciones|IIC’S BARCLAYS 12,56
EUR |ES0166324030 | participaciones]NOCEDAL INVERSIONES 2002 360.376,30
TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversidn colectiva 360.388,86
EUR | XS50624668801 | BonosiBSCH|4,500[2015-05-18 209.070,86
EUR | XS0457228137 | Bonos|BBVAI8,500{2014-10-21 207.396,11
EUR | XS1003750358 | Pagarés| ABENGOA4,560[2014-12-12 382.819,08
EUR |X80457172913 | BonosFOMENTO CONSTRUCCIONES Y CONTRI3,25012014-10 147.478,34
EUR | XS0808632763 | BonosIBERDROLAIS,75012018-02-27 106.023,64
EUR | XS0875105909 | Bonos{BPE FINANCIACIONESH,000[2015-07-17 102,770,82
EUR | FRO010070805 | Obligaciones|]ALCATELIS,375[2014-04-07 153.087,04
EUR | XS0411735300 | BonosiNOKIA (FIM)(5,500/2014-02-04 199.622,23
EUR |XS50972570351 | BonosiTELEFONICA|6,500{12018-09-18 214.280,66
EUR | FRO011567940 | BonosiPEUGEOT SA6,500{2019-01-18 52.049,39
EUR {X850925126491 | BonosiGGESTAMP FUND LUX SA}2,937/2020-05-31 159.010,73
EUR | FR001036%9413 | Bonos]AIR FRANCE}4,75012014-01-22 100.087.91
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda ' 2.033.696,81
USD | US91912E1055 | Acciones|FIRST SOLAR INC 25.257,88
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 25,257,88
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Divisa 1SIN ) Descripcion Euros

EUR | DE0005933956 | AccionesISHARES EUROSTOXX 50 EX 1.227.330,08
EUR | LUO0482270666 | Participaciones/AXA 145.554,45
EUR | FR0O010149120 | ParticipacionesiCARMIGNAC | 220.846,93
EUR | LU0243957825 | participacionesINVESCO 249.944,99
USD | LU0255797390 | Participaciones|PICTET FUNDS 77.178,85
USD | UST78463V1070 | Participaciones|SPDR GOLD SHARES - 213.412,47
USD | US57060U1007 | ParticipacionestMARKET VECTOR GOLD MINERS 150.424,23
EUR |IE00B42Z5]44 | participaciones[SHARES MSCI JPN MONTH EU HD 270.410,00
USD | US9220427424 | participaciones]lV ANGUARD GROUP TOT WORLD STK ETF 593.309,60
USD | US9220428588 | Participaciones|VANGUARD GROUP FTSE EMERGING MARKETS ETF| 218.162,14
EUR | LU0547095280 | Participaciones|A&T GESTION SIF AFINVEST - 172.582,71
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversion colectiva 3.53'9.1”5'6,45
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Core Assets, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

Informe de Gestidn
correspondiente al ejercicio anual terminado
et 31 de diciembre de 2013

Evolucién de los negocios (mercados), situacién de la Sociedad y evolucién
previsible

A lo largo del ejercicio 2013 han remitido las tensiones en los mercados financieros internacionales y han
mejorado las expsctativas acerca de la vuelta de ka economia mundial a una senda sostenibie de crecimiento.
Las areas desarrolladas, con Estados Unidos a la cabeza, Japdn y en mencr medida Europa, han empezado a
mostrar signos de mejoria aunque subsisten incertidumbres relacionadas con los posibies efectos de la retirada
de los estimulos de politica monetaria aplicados de manera generalizada por los bancas centrales desde el inicio
de la crisis financiera.

En el area eurc, especialmente como consecuencia de una politica mas activa por parte del Banco Central
Europeo, han continuado mejorando las condiciones financieras de los paises periféricos. El BCE en un intento
de defender la moneda Unica e impulsar la economia europea rebajd dos veces los tipos de interés en el afio e
instauro medidas para reactivar el crédite bancario. El 2 de mayo de 2013 se reducia el tipc de referencia en
0,25 puntos hasta ef 0,50% y el 7 de noviembre se volvia a rebajar de nueve en la misma cantidad hasta el
0,25%, minimo histérico desde el nacimiento de la moneda dnica. Ademas, el BCE comunicaba su intencion de
mantener bajos los tipos el tiempo necesario para asegurar la recuperacion.

Espafia ha sido un referente de la mejora en el area euro y tanto las condiciones de financiacidn de las
empresas y el sector publico como la vuelta de la actividad econdmica a cifras de crecimiento levemente
positivas o la percepcion nacional e internacional sobre la fortaleza del sector bancario han dado estabilidad a
pesar de gue persisten desequilibrios entre ios que destacan el efevadisimo desempleo y &l déficit que arrojan
las cuentas dei sector publico. Tras el punto de inflexién que se produjo a finales de julio de 2012, Ia prima de
riesgo espafiola se ha reducido méas de 4 puntos porcentuales.

A finales del ejercicio 2012, la Reserva Federal de Estados Unidos lanzd su tercer y mas fuerte ronda de
flexibilizacion cuantifativa (QE), que ha resultado ser el factor mas importante detrés de la buena evolucion de
tos mercados de riesgo durante el afio de referencia. Las acciones tuvieron un sélide comportamiento en el
contexto de la liquidez impulsada QE, con a economia de Estados Unidos mostrando signos de recuperacién.

En Europa los mescados comenzaron a anticipar un posible punto de inflexion, mientras que en Japdn se
produjo un repunte sin precedentes por la politica monetaria que atrajo flujos masivos en la esperanza de que
*Abenomics” creara crecimiento economico después de dos décadas de estancamiento.

La renta variable ha sido protagonista del afio 2013. La Bolsa espafiola dejaba atras tres afios de pérdidas
anuales y, entre las mejores de Europa, subia mas de un 20% acompafada de una fuerte calda de la volatilidad.
Tambien los principales mercados bursatiles mundiales han anotado avances importantes en las cotizaciones y
reduccion de la volatilidad como respuesta a tas mejores expectativas financieras y econémicas.

Los mercados de crédito corporative se beneficiaron también, aungque exhibieron cierta volatilidad durante el
verano por los temores a una posible disminucién gradual de la fiexibilizacidn cuantitativa y el posible impacto en
los rendimientos. Los bonos soberanos se mantuvieron en gran medida en rango con ia parte corta de la curva
esencialmente vinculado a los niveles suelo y descontando en la parte larga las expectativas de rendimientos
mas altos. En el lado negativo, los mercados emergentes y las materias primas corrigieron, principalmente por la
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anticipacién del fin inminente de la relajacién cuantitativa por parte de la FED y una desaceleracion del
crecimiento chino.

Evolucion previsible. Crecimiento sincronizado y baja inflacién.

La economia mundial sigue creciendo, y de manera méas sincronizada. Parece que 1as economias desarrolladas
van a acelerarse algo en 2014 y Estados Unidos, la zona euro, Japon y el Reino Unido seguramente se
expansionaran al mismo tiempo por primera vez desde 2010. Ef mundo emergente podria seguir progresando
con mas rapidez. La locomotora estadounidense sigue bien encarrilada, impulsada por un sector privado con
flujos de caja disponibles. Curopa se esta recuperanda: puede que el Reino Unido y Alemania vayan en cabeza,
pero la periferia de la zona euro se estd estabilizando. L.a solidez del sector privade —aunque no a escala de
Estados Unidos-y el menor lastre fiscal, junto con cierto repunte de las exportacionas, respaida asimismo que el
crecimiento europeo también puede reactivarse.

El mundo desarroliado presenta poco riesgo inmediate de inflacién. El repunte previsto del crecimiento es
demasiado pequefio como para absorber una parte significativa del exceso de capacidad —aun queda mucho
margen en los mercados de biehes y de trabajo~ y los precios de las materias primas han caldo. La expansion
masiva de los balances de los bancos centrales solo se traducira en un riesgo inflacionista cuando el efectivo del
sisterna bancario se traduzca en una mayor oferta de dinero {es decir, cuando “demasiado dinero para muy
pocos bienes” se convierta en realidad). Para que esfo suceda, tendria que haber una reactivacion de la
demanda v la oferta de crédito bancario.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

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 y politicas de gestion de ios riesgos de
precio, crédito, liquidez y riesgo de flujos 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 Ja
Comision Nacional del Mercado de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2013

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.

investigacion y desarrolio

Nada que resefiar dado el objeto social de la Sociedad.

Adquisicién de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo large del pasado
gjercicio 2013, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como Institucion de Inversion Colectiva sujeta a la
Ley 356/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva y a la Orden del Ministerio de Economia
v Hacienda, de 6 de julic de 1893, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversion Mobiliaria de
Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2013, la Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 460,540 ,64 suros {véase
Nota 7 de la Memoria),



Diligencia que levanta el Secretario no Consejero del Consejo de Administracion de Core Assets,
Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A., D). Guillermo Bernaldo de Quirds Cabrera, para hacer
constar que todos los miembros del Consejo de Administracién de la Socfedad han procedido a suscribir
et presente documento, gue se compone de 30 hojas de papel timbrade, impresas por una cara,
comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el
patrimonic neto e informe de gestién, correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2013,
firmando todos y cada uno de los sefiores Consejercs de la Sociedad, cuyos nombres y apelfiidos constan
a continuacién, de lo que doy fe.

Madrid, 17 de marzo de 2014

El Secretario no Consejero del Consejo de Administracion

Fdo.: D. Guillermo Bernaldo de Quirs Cabrera

El Presidente del Gonsejo de Administracion

Fdo.: D% Maria del Carmen Morales Galvez

Consejeros:

/

=
VA

Fdo.: D. Joaquin Lopez Chicheri Morales Fdo.: D. José Juan‘/Lépez Chicheri Villena



ANEXO

El presente documento comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonio neto e informe de gestidn, correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de
diciembre de 2013 de la Sociedad Core Assets, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A., se
compone de 30 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracién
0Le0a7881 a 0L8C07820, ambas inclusive, habiendo estampado sus firmas los miembros del Consegjo de
Adrinistracion de la Sociedad en fa diligencia adjunta firmada por mi en sefial de identificacion

Madrid, 17 de marzo de 2014

Fde.: D. Guillermo Bernaldo de Quirdgs Cabrera

Secretario no Consejerp



DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

Identificacion de la Sociedad: Core Assets, Sociedad de Inversién de Capital
Variable, S.A.

NIF: AB3G75275

Los abajo firmantes, como Administradores de la Sociedad citada manifiestan que en la contabilidad de la
Sociedad correspondiente a las presentes cuentas anuales no existe ninguna partida que deba ser
incluida en el documento aparte de informacién medicambiental previsto en a Orden del Ministerio de
Justicia de 28 de enero del 2008.

El Secretario no Consgjero del Consejo de Administracion

Fdo.: D_._ Quil!ermo Bernaldo de Quirés Cabrera

El Presidente del Consejo de Administracion
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Fdo.: D? Maria del Carmen Morales Galvez

Consejeros:

o

Fdo.: D. Joaqu‘a/r? Lépez Chicheri Morales Fdo.: D. José Juan Lapez Chicheri Villena



