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INFORME DE AUDJTORIA BE CUENTAS ANUALES

AlosAccionistas de Corso Iniciatives Financieres, S.LC.A.V., S.A.

Hemos auditado las cuentas anuales de Corso Iniciatives Financieres, S.J.C.A.V., S.A., que comprenden
ci balance de situación al 31 de diciembre de 2013, la cuenta de pérdidas y ganancias, ci estado de
cambios en ci patrimonio neto y Ia memoria correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha
fecha. Los Administradores son responsables de Ia formulación de las cucntas anuales de Ia Sociedad,
do acuerdo con ci marco normativo do información financiera aphcable a Ia Sociedad (que se identifica
en Ia Nota 2 de Ia memoria adjunta) y, en particular, con los pnncipios y criterios contables conlenidos
en ci mismo. Nuestra responsabilidad es expresar una opinion sobre las citadas cuentas anuales en su
conjunto, basada en ci trabajo rcahzado do acuerdo con Ia normativa reguladora do Ia actividad de
auditoria de cuentas vigente en Espafla, quo requiere ci examen, mediante Ia realizacion do pruebas
selectivas, de Ia evidenciajustificativa do las cuentas anuales yla evaluaciOn de Si SU presentaciOn, los
pHncipios y criterios contables utilizados y las estimaciones reahzadas, cstán do acuerdo con el marco
normativo do inlormaciOn financiera quo resulta do aplicaciOn.

En nuestra opiniOn, las cuentas anuaies del ejcrcicio 2013 adjuntas expresan. en todos los aspoctos
significativos. Ia imagen lid del patrimonio y do Ia situaciOn financiera de Corso Iniciatives
Financicres, SJ.C.A.V., SA al 31 do diciernhrc dc 2013, asI como dc los resuliados de sus opcraciones
correspondientes al ejcrcicio anual terminado en dicha fecha, do conformidad con ci marco normativo
de inforrnacion financiera quc resulta do aplicaciOn y, en particular, con los principios y criterios
contables contenidos en ci mismo.

El mforme de gestion adjunto del ejeicicio 2013 conDone las cxphcacioncs quo los Admmistradorcs
consideran oportunas sobte Ia situation dc hi Sociedad, Ia evolucion do sus ncgocios y sobrc otros
asuntos y no forma parte rntcgrantc dc las cucntas anuales Hcmos vcrificado que Ia informacion
contable quc conbenc ci citado infrnrne de gestion concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio
2013 Nuestro trabajo como auditores so hmita ala ciificacion dcl informc de gesbon con ci alcance
mcncmnado cii cste mismo parrafo y no inclu cia rcvision de informacion distinta dc Ia obtcnida a
parbr de ins rcgistros contables de Ia Socicdad
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Corso niciatives Financieres, 5.I.C.A.V., S.A.

Balances de situaciOn al 31 de diciembre de 2013 y 2012
(Expresados en euros)

ACI]VO 2013 2012

Active no cordente
lnrnovizado intangible

!nmoviflzado material
Bienes inmuebles de use propio
Mobiliario y enseres

Activos par impuesto diferido

Active corriente
Deudores

Cartera de inversiones fnanaeras

Canera interior
Valores representatives de deuda
Instrumentos de patrimonio
Instituciones tie InversiOn Cote-c’Jva
DepOsitos en Entidades tie Credito
Der vados
Otros

Cartera exterior
Valores representatives de deuda
Instrumentos de patrimonio
Instituciones tie Inversion Colectiva
DepOsitos en Entidades de Credito
Derivedos
Otros

Intereses tie a calera de inversion

Inversiones morosas, dutiosas a en itigio

Periodifice clones

Tesorena

5,82

2382133

246 987,09
368 81856

1 319 538,90

906881

24200,18

16 419 368,05 3 119 183,13
30609,93 3580193

16 364 936,79 3 059 18102

2652083,02 1 114 767,66
788 000,00 408 854,58
279 181,05 192 714,70

1 584906.97 504 511,38

- 8 687,00

13712 842,95 1 935 344,55

623 060,66
13089782,29

TOTAL ADWO 16419368,05 3119183.13
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Corso lniciatves Financieres, S.I.C A.V $ S A.

Balances de situaciOn al 31 de diciembre de 2013 y 2012
(Expresados e’i euros)

PATRIMONIOYPASIVO 2013 2012

Patrimonb atribuido a pafllcipes 0 accianistas 16 383 257,53 3 101 638,54

Pandas reembalsables atribuidas a panicipes o accianistas 16 383 25753 3 101 638,54
Capital 15 534 858,00 11 912 47200
Partidpes

. -

Prima de emisiOn (5 027 110,66) (220 692,30)
Reseras 5 647 277,50 5 647 277,50
(Accianas aropas)

- (13 826 554,84)
DeuLadodeeercccdq4ees 4i086382 7136219&
Otras apartaciones de socas

- -

Pesuhada del ejercico 639 09651 302 758,14
(Dividendo a cuenta)

- -

Ajustes par cambios de valor en inmavdzada material de use prepio - -

Otra patrimonie atribuida

Pasivo no cordente
- -

Pravisianes a argo plaza
-

Deudas a large plaza
- -

Pasivos nor moueMa difer!do
- -

Pasivo corriente 36110,52 17 544,59
Pravsiones a cola plaza

- -

Deudas a carte plaza
-

Acreedares 36 11052 17 544,59
Pasivas financieras

- —

Denvadas
- -

Penadificacianes
- -

TOTAL PATRIMONIOYPAS1VO 16419 368,05 3 119 183,13

CUENTASDEORDEN 2013 2012

Cuentas de compromiso
- 1 000,00

Campramisas par aperacianes areas de derivadas 1 000,00
Compromises par operacianes canas de derivadas - -

Otrascuentasdeorden 11 902 219,13 15 828 383,21
Valares cedidos en préstama par a lIC - -

Valares aportadas came garantia par [a IIC
Valares recibidas en garantia par a IIC - -

Capital nominal no suscrita ni en circulaciOn 8 465 142,00 12 087 528,00
Perdidas fiscales a campensar 3 437 077,13 3 740 855,21
Otras

- -

TOTALCUENTASDEORDEN 11 902 219,13 1582938321



Corso Iniciatives Financieres, S.I.C.A.V., S.A.

Cuentas de perdidas y ganancias correspondientes a los ejercicios anuales
de diciembre de 2013 y 2012
(Expresadas en eurc5)

0L6234756

terminados el 31

Comisianes de descuento par suscripcianes yb reembalsas
Camisianes retracedidas a Ia Institucion de InversiOn Colectiva
Gastas de personal

Otros gasmsdeexpbtaciOn
CornisiOn de aestiOn
Camisión de depositaria
IngresoIcasto par compersaciOn campartmento
Otros

2013 2012

AmortrzaaOn dcl inmovihzado material
Excesos de provisiones
Deterioro y resultados par enajenaciones de inmovilizado

Resuftado de explotacian (59 204,87) (37480,15)

Ingresos finanderos
Castos financieros

32741,56 53708,43

VariaciOn del vetor razonabte en instumentos financieros
Par operaciones de a cartera interior
For operaaones de Ia canera extenor
Par operadones con denvados
Otros

532 089,17
205 300,89
325 780,54

1 007,74

232 741,11
91 549,03

1 53 395,88
(12 203,80)

Diferencias de cambio

Deterioro y resultado par enajenaciones de instrumentos financieros
Deterioras
Resultados par operaciones de Ia cartera interior
Resultados par operaciones de Ia cartera exterior
Resu!tados par operacianes can derivados
Otros

(194,62) (4,75)

133 665,27 53793,50

Resultado finandero

Resultado antes de impuestos
Impuesto sabre beneficios

(59 204,87)
(40 728,62)
(6718,59)

(37 480.1 5)
(22 670,25)

(3 688,66)

(11 757,66) (11 121,24)

20 876,70
120 566,80

(7 778,23)

9625,75
56003,75

(11 836,00)

698 301,38 340 238,29

639 096,51 302 758,14

RESULTADO DEL EJERCICID 3909651 302758,14
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Corso Iniciatives Financieres, S.LC.A.V., S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado ci 31 do
diciembre de 2013
(Expresada en euros)

1. Adividad y gestion del riesgo

a) Actividad

Corso Iniciatives Financieres, S.I.C.A.V., S.A., en lo sucesivo a Sociedad, tue constituida
en Madrid el 31 de mayo de 2002 bajo a denominaciOn social do Grupo FCMS,
S.I.C.A.V, S.A., moditicandose dicha denominaciOn por Ia actual el 29 de junio de
2010. Tiene su domicilio social en Cl MaHa do Molina 4, Madrid.

La Sociedad se encuentra inscrita en ci Registro de Sociedades de inversiOn de Capital
Variable de Ia ComisiOn Nacional del Mercado de Valores (C.N.M.V.) desde el 2 de
agosto de 2002 con el nümero 2.470, adquiriendo, a etedos legaies, Ia consideraciOn
de Sociedad do Inversion do Capital Variable a paftir de entonces.

De contormidad con lo dispuesto en el articulo 1°de Ia Ley 35/2003, moditicada por Ia
Ley 31/2011 y sucesivas moditicaciones, el objeto social de las lnstituciones de Inversion
Colectiva es Ia captaciOn de tondos, bienes a derechos del publico para gestionarlos e
invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, tinancieros o no, siempre
que eI rendimiento del inversor se estabIezca en tunciOn de los resuItados colectivos.

La gestiOn y administraciOn de Ia Sociedad está encomendada a UBS GestiOn, S.G.I.I.C.,
S.A.U., sociedad participada al 100% por UBS Bank, S.A.U., que adicionalmente es Ia
Entidad Depositaria de Ia Sociedad. Dicha Entidad Depositaria debe desarrollar
determinadas tunciones de vigilancia, supervisiOn, custodia y administraciOn para Ia
Sociedad, de acuerdo a lo establecido en Ia Orden EHA 596/2008, de 5 de marzo.

La Sociedad está sometida a Ia normativa legal especifica de las Sociedades de Inversion
de Capital Variable, recogida principalmente par ci Real Decreto 1082/2012, de 13 de
Julio, par el que so aprueba el Reglamenta de Ia Ley 35/2003, de 4 de noviembre,
modificada par Ia Ley 31/2011 y sucesivas modificacianes, de Instituciones de Inversion
Colediva. Los principales aspedos de esta normativa que Ic son apIicables son los
siguientes:

Cambio do forma automética, a partir de Ia entrada en vigor de Ia mencionada
Ley, do Ia denominacion “Sociedad de InversiOn Mobiliaria de Capital Variable’
(S,I.M,C.A.V.) y sus diferentes variantes, por “Sociedad de Inversion do Capital
Variable” (S.I.C.A.V.).

El capital minima desembolsado debera situarse en 2.400.000 euros. El capital
estatutaric máximo no podrá superar en más de diez veces ci capital inicial.
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Corso niciatives Financieres, S.LC.A.V., S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2013
(Expresada en euros)

El nümero de accionistas de Ia Sociedad no podra ser inferior a 100.

Cuando por circunstancias del mercado a por el obhgado cumplimiento de Ia ley
o de las prescripciones del texto refundido de Ia Ley de Sociedades de CapitaL
aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de Julio, el capital o el
nümero de accionistas de una sociedad de inversion, ode uno de sus
compartirnentos, descendieran de os m[nimos establecidos en el Real Decreto
1082/2012, dichas instituciones gozarán del plaza de un año, durante el cual
podran continuar operando coma tales.

• Las acciones representativas del capital estatutaria máximo que no estén suscritas
o las que posteriormente haya adquirido Ia Sociedad, deben mantenerse en
cailera hasta que sean puestas en circulación por los Omanos gestores. Las
acciones en cartera deberan estar en poder del Depositario, tal y coma se
menciona en el articulo 80 del Real Decreto 1082/2012.

• Los valores mobiliarios y demas activos financieros de Ia Sociedad no pueden
pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase, salvo para servir de
garantia de las operaciones que Ia Sociedad realice en los mercados secundarios
oficiales de derivados, y deben estar bajo Ia custodia de las Entidades legalmente
habilitadas para el ejercido de esta fundOn.

• Se establecen unos porcentajes máximos de obligaciones frente a terceros y de
concentraciOn de inversiones.

La Sociedad debe cumplir con un coefidente minima de liquidez
promedio mensual de su patrimonio, que debe materializarse en
depOsitos o cuentas a Ia vista en el Depositarlo o en otra entidad
Depositario no tiene esta consideracion, o en compraventas con
recompra a un dia de valores de Deuda POblica.

del 3% del
efectivo, en
de credito si el

pacto de

La Sociedad se encuentra sujeta a unos limites generales a Ia utilizaciOn de
instrumentos derivados por riesgo de mercado, asI coma a unos [mites por
riesgo de contraparte.

2
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GLASE 8?

Carso niciatives Financieres, S.I.C.A.V., S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejerddo anual terminado el 31 de
diciembre de 2013
(Expresada en curDs)

La Sociedad Gestora percibe una comisiOn anual en concepto de gastos de gestiOn.
Durante los ejercicios 2013 y 2012 Ja camisiOn ha sido calculada en base a un 0,45%
anual sabre ci patrimonia media diana mas un variable del 10% sabre a rentabilidad
anual que consiga a Sociedad par encima del Eunibor a 3 meses más 100 puntas
basicas sin que, en ningün casa, el total de camisianes, fijas más variable, pueda
superar el 0,80% del patrimania. Dicho tape se ha madificada can fecha 1 de
naviembre de 2013, pasanda a ser del 0,70% del patrimania. Esta camisiOn variable se
cansalida y liquida at final de coda ejercicia.

Igualmente se establece una remuneración de Ia Entidad Depasitaria calculada sabre el
patrimania custadiada. En las ejercicias 2013 y 2012 Ia comisiOn de depasitaria ha sida
del 0,10%.

b) GestiOn del riesaa

La palftica de inversiOn de la Saciedad, asi coma a descripciOn de las pnincipales riesgas
asaciadas, se detallan en el falleta registrada y a dispasiciOn del publica en ci registra
carrespandiente de Ia C.N.M.V.

Debida a a aperativa en mercadas financieras de Ia Saciedad, las prindpales riesgas a
las que se encuentra expuesta san las siguientes:

• Riesga de mercada: representa el hesga de incurnir en perdidas debida a
mavimientas adversas en as precias de mercada de las activas financieras en las
que opera Ia Saciedad. Entre did as niesgas, las más significativos san las tipas de
interés, las tipas de cambia y las catizacianes de las titulas que a Saciedad tenga
en cartera.

• Riesga de credita: se trata del riesga de que puedan ariginarse pérdidas
patenciales debidas a cambias en Ia capacidad a intenciOn de Ia cantraparte de
cumplir sus abhgacianes finanderas can Ia Saciedad.

• Riesga de liquidez: se produce cuanda existen dificultades en el momenta de
realizar en el mercada las activas en cartera.

La Saciedad Gestara tiene establecidas los mecanismas necesarias para cantrolar Ia
expasiciOn a las niesgas de mercada, credita y liquidez. En este sentida, el control de las
coeficientes narmativas mencianadas en el apartada 1 .a), anterior, limitan Ia expasiciOn
a dichas niesgas.
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Corso Iniciatives Financieres, 5.LC.A V. S.A.

Memoria de as cuentas anuales correspondente al ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2013
(Expresada en euros)

2. Bases de presentacian de as cuentas anuales

a) macen fiel

Las cuentas anu&es, omuFadas por los Administradores de Ia Sociedad, ban sido
preparadas a patr de los regstros contables de a Sociedad, habiendose aphcado as
disposciones legales vigentes en matera contable que le son aphcables, con el objeto
de mostrar Ia irnagen fiel de su patnmor o, de su situac on financiera y de sus
resutacos

Las cuentas anuales adjuntas se encuentran pendientes de aprobacion por Ia Junta
General de Acoonistas de Ia Sociedad, si bien los Administradores estiman que seran
aprobadas sin modificaciones signrficativas

b) Principios contables

Para a eLaboracon de estas cuentas anu&es se han segudo los principios y criterios
contables y de clasificac on recogidos, fundarnentalmente, en a Circular 3/2008 de Ia
C N M V y sucesivas modificac’ones Los principios mas significativos se descnben en a
Notc 4 No existe ningun principio contable de aplicac[on oblgatoria que, siendo
signif cativo su efecto sDbre estas cuentas anuales, se haya dejado de apuicar

c) Comparabukdad

Las cuentas anuales al 31 de dciembre de 2013 se presentan atendiendo ala
estructura y pnncipios contables establecidos en Ia normativa vigente de Ia C N M V

Los Administradores de a Entidad presentan, a efectos comparat’vos, con cada una de
las partidas del balance de situacion, de Ia cuenta de perdidas y ganancias y del estado
de camb os en el patrimono neto, aderas de as ci’ras ccl ejercicio 2013, as
correspondientes al ejeTicio anterior

Nose han produodo modificaciones contables que afecten significauvamente a Ia
comparacion entre las centas anuales de os ejercicios 2013 y 2012
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Corso Iniciatives Financieres, SIC.A.V., SA.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente at ejerciclo anual terminado el 31 de
diciembre de 2013
(Expresada en euros)

d) ConsohdaciOn

Al 31 de didembre de 2013, La Sodedad, no esté obligada, de acuerdo con el
contenido del artEculo 42 del COdigo de Comerdo, a formular cuentas anua[es
consoHdadas o bien por no ser sociedad dominante de un grupo de sociedades o no
formar parte de un Grupo de Sociedades, segün lo previsto en dicho artIculo.

e) Estimaciones contables y correcciOn de erores

En determinadas ocasiones Los Administradores de La Sociedad han realizado
estimaciones para obtener La valoraciOn de algunos activos, pasivos, ingresos, gastos y
compromrsos que figuran registrados en Las cuentas anu&es. Dichas estimaciones se
refieren, phncipalmente, aL vaLor razonable y a Las posibles perdidas por deterioro de
determinados advos financieros, silos hubiera. Aun cuando éstas se consideren Las
mejores estimaciones posibles, en base a La informaciOn existente en el momento del
caLcuLo, acontecirnientos futuros podrian obLigar a modificarlas prospectivamente, de
acuerdo con La normatva vigente.

En cua[quier caso, el valor teOrico por acciOn de La Sociedad se vera afectado por Las
fluctuaciones de Los precios del mercado y otros riesgos asociados a Las inversiones
financieras.

No existen cambios en Las estimaciones contables ni errores que se hubieran producido
en ejercicios anteriores y hayan sido detectados durante Los ejercicios 2013 y 2012.

Las cifras contenidas en Los documentos que componen estas cuentas anuaLes, el balance de
situaciOn, La cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y
esta m.emoria, están expresadas en euros, excepto cuando se indique expresarnente.
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Corso Iniciatives Financieres, 5.LC.A.V., S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicia anual terminado ci 31 de
diciembre de 2013
(Expresada en euros)

3. Propuesta y aprobacion de distribuciOn de resultados

El detalle de a propuesta de disthbuciOn del resultado del ejercicio 2013,
AdministradOn a a Junta General de Accionistas, asi como Ia aprobadOn
del resultado del ejercicio 2012, es a siguiente:

Base be reparto
Resuftado deF ejerddo

___________________

Propuesta de distribucIOn
Reserva Iced
Reserves Voiuntanas
Resuftados negatvos be ejerdcos anteriores

___________________

par ci Consejo de
de a distribucion

En base al articulo 273 de a Ley de Sociedades de Capital, ‘si existieran perdidas de
ejercicios anteriores que hicieran que el valor del patrimonio neto de a Sociedad fuera
inferior a a cifra de capital social, el beneficio se destinara a a compensaciOn de estas
pérdidas”.

4. Resumen de los principios contables y normas de valoracion mäs significativos

Los principios contables más significativos aplicados en Ia formulaciOn de estas cuentas
anuales han sido los siguientes:

a) Prindoio de emoresa en funcionamiento

En Ia elaboraciOn de las cuentas anuales se ha considerado que Ia gestiOn de Ia
Sociedad continuará en el futuro previsible. Por tanto, Ia aplicaciOn de las normas
contables no está encaminada a determinar ci valor del patrimonio a efectos de su
transrnisiOn global o parcial ni el importe resuitante en caso de su iiquidaciOn.

b) Principio del devengo

Los ingresos y gastos se registran contablemente en funcion del periodo en que se
devengan, con independencia de cuando se produce su cobro o pago efectivo.

2013 2012

639 096,51 302 758,14

639 096,51 302 758,14

63909,55 -

164323,04 -

410 863,82 302 758,14

639 096,51 302 758,14

6



0L6234765

Corso Iniciatives Financieres, SJ.C.A.V., S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2013
(Expresada en euros)

c) Deudores

La valoraciOn inicial se realiza por su valor razonable que, salvo evidencia en contrario,
es el precio de Ia transacciOn, que equivale al valor razonable de Ia contraprestaciOn
entregada més los costes de transacciOn que es sean drectarnerte atribuibies.

La valoraoon postenor se hace a su coste amotzado. Los ntereses devengados se
contabilizan en Ia cuenta de perdidas y gánancias aplicando ci metodo del tipo de
interés efectivo. No obstante, aquellas partidas cuyo importe se espere rebbir en un
plazo de tiempo interior a un año se valoran por su valor nominal.

Las pérdidas por deterioro del valor de las partidas a cobrar se calculan teniendo en
cuenta los flujos de efectivo futuros estimados, descontados al tipo de interés efectivo
calculado en el momento del reconocimiento. Las correcciones valorativas por deterioro
asi como SQ reversion se reconocen como un gasto 0 un ingreso en Ia cuenta de
perdidas y ganancias.

d) Cartera de inversiones finarcieraS

Los activos de a cartera de inversiones financieras han sido considerados como activos
financieros a valor razonable con cambios en a cuenta de pérdidas y ganancias. Los
principales productos financieros recogidos en a cartera, asi como Ia determinaciOn de
su valor razonabie se describen a continuaciOn:

Valores representativos de deuda: valores que suponen una deuda para su
emisor y que devengan una remuneraciOn consistente en un interés establecido
contractual mente.

El valor razonable de los valores representativos de deuda cotizados se determina
por os precios de cotización en un mercado, siempre y cuando éste sea activo y
los precios se obtengan de forma consistente. Cuando no estén disponibles
precios de cotizaciOn ci valor razonable se corresponde con el precio de Ia
transacciOn más reciente Siempre que no haya habido un carnbio significativo en
as orcunstancias econOmicas desde ci momento de Ia transacciOn.

Los intereses devengados no cobrados de valores representativos de deuda se
periodifican de acuerdo con el tipo de interés efectivo y forman parte del
resultado del ejercicio.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2013
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• lnstrumentas de patnmanio instrumentos financeras em t dos par otras
entidades, tales coma accones y cuatas partcipativas, Cue tenen a naturaleza
de instrumentas de capital para el emisor

El valor razonable de las instrumentos de patrimonia cotizados a establece el
cambra oficial de cierre del dia de Ia fecha del balance, si existe, a inmedrato
habrl anterior a el cambia media ponderado si no existiera precro oficial de cierre

• Depositos en entidades de credrto deposrtos que a Socedad mantrene en
entidades de credito, a excepoon de los saldas que se recogen en el epigrafe de
Tesorena”

Se considera valo razonable el precio que iguala el renaim ento interno de Ia
inversion a los tipos de mercado vigentes en cada momenta

• Acciones o part c paciones de otras lnst’tuoones de Inversion Colectiva su valor
razonable se estab ccc en funcon del iwor liquidativo a v&cr de cotizacion del
dia de referencia En el caso de que para ci dra de referencra no se calculara un
valor hquidativo, se utihza el ü[timo valor hquidatcvo disponible Para las
inversrones en Instituciones de Inversion Calectiva de Inversion Libre, Instituciones
de Inversion Colectiva de Instituciones de Inversion Colectiva de Inversion Libre e
Instituciones de Inversion Calectiva extranjeras similares, segUn el articulo 48 1 j)
del Real Decreto 1082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos
estimados

• Derivadas incluye, entre otros, las diferencias de valor en los contratos de futuros
y forwards, las ormas pagadas/cobradas par warrants y opoanes
compradas/emtdas, cabros a pagas asaciados a los cantra:os de permuta
financiera, asi cono las inversiones en productas estructuradas

El valor ccl camb o afical de cierre eI dia de referenca determina su valor
razonable Para las no negociadas en mercadas arganizadas, Ia Sociedad Gestora
establece un madeio de valoracion en fLncian de las canc cones especificas
establecidas en Ia Circular 3/1998 de Ia C N M V deragada par a Circular
6/2010, de 21 de diciembre de 2010, de Ia C N MV

Los activas en las que cancurra un detenora nataria e irrecuperable de su inversion, se
daran de baja can cargo a Ia cuenta de perdidas y ganancias

S
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de2013
(Expresada en euros)

Los activos y pasivos financieros se dan de baja en ci balance cuando se traspasan,
sustanciaimente, todos los Mesgos y beneficios inherentes a Ia propiedad de los
mismos.

e) AdouisiciOn y cesiOn temooral de activos

Las adquisiciones temporales de activos o adquisidones con pacto de retrocesiOn se
contabilizan por ci importe efectivo deseinboisado, cualquiera que sean los
instrumentos subyacentes, en a cuenta de activo correspondiente.

La diferencia entre este importe y ci precio de retrocesiOn se imputa como ingreso en Ia
cuenta de pErdidas y ganancias utflizando ci método del tipo de nterés efectivo,

Las diferendas de valor razonable se imputan en Ia cuenta de perdidas y ganancias en
ci epigrafe de “VariaciOn del valor razonable en instrumentos financieros”.

La cesiOn en firme del activo adquirido temporalmente se registra corno pasivo
finandero a valor razonable con cambios en perdidas y ganandas.

f) instrurnentos de oatrimonio

Los instrumentos de patdmonio cotizados se registran en ci momento de su
contrataciOn por ci valor razonable de Ia contraprestaciOn entregada, incluyendo los
costes de transacciOn explicitos directamente atribuibles a Ia operadOn.

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en ci valor razonable de
estos activos se refiejan en Ia cuenta de pérdidas y ganancias de Ia siguiente forma: las
diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo ci epigrafe de “Deterioro y
resultado por enajenaciones de instrumentos financieros” o de “VariaciOn del valor
razonabic en instrumentos financieros por operaciones de a cartera interior o
exterior”, segUn os cambios se hayan liquidado o no, uti.lizando como contrapartida a
cuenta de “instrumentos de patrimonio”, de Ia cartera interior o exterior dcl activo dci
balance.

g) Valores representativos de deuda

Los vaiores representativos de deuda sc registran en ci momcnto de su hquidacian por
ci valor razonabie de Ia contraprestaciOn entregada, inciuyendo los costcs de
transacciOn explicitos directamente atribuibics a ía operaciOn.
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Las diferencias que surjan como consecuenda de los cambios en el valor razonable de
estos activos se reflejan en Ia cuenta de perdidas y ganancias de Ia siguiente forma: las
diferencias negativas a diferencias positivas se registran bajo el epigrafe de “Deterioro y
resultado por enajenadones de instrumentos financieros” o de “VariaciOn del valor
razonabie en instrumentos financieros por operaciones de Ia cartera nterior o
exterior”, segQn los adivos se hayan liquidado o no, utilizando coma contrapartida Ia
cuenta de “Valores representativos de deuda”, de Ia cartera interior o exterior del
activo del balance.

h) Operadones de derivados, exceoto ermutas financieras

Las operaciones de derivados se registran en el momento de su contrataciOn y hasta el
momento de cierre de Ia posiciOn o el vencimiento del contrato, en el epigrafe
correspondiente de cuentas de orden, por el importe nominal comprometido.

Los fondos depositados en concepto de garantia tienen Ia consideraciOn contable de
depOsfto cedido, registrandose en el capitulo correspondiente del epigrafe de
“Deudores” del activo en el balance de situaciOn.

El valor razonable de los valores aportados en garantFa se registra en cuentas de orden
en el epigrafe de “Valores apodados como garantia por la lnstituciOn de inversion
Colectiva”.

Las primas resultantes de las opciones compradas o emitidas se reflejan en el epigrafe
de “ Derivados” del activo o pasivo del balance, en Ia fecha de ejecuciOn de a
operaciOn.

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de
estos activos se reflejan en Ia cuenta de perdidas y ganancias de Ia siguiente forma: las
diferendas negativas o diferencias positivas se registran bajo ci epigrafe de “Resultados
por operaciones con derivados” o de “VariaciOn del valor razonable en instrumentos
financieros par operaciones con derivados”, segün éstos se hayan liquidado o no,
utilizando coma contrapartida el epigrafe de ‘Derivados’, de Ia cartera interior a
exterior del activo o del pasivo corriente del balance.

Al 31 de diciembre de 2013 no existen en Ia cartera operaciones de derivados.
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i) aextranera

En ci caso de patdas monetarias que sean tesoreria, debitos y créditos, las diterencias
de cambio, tanto positivas como negativas, se reconocen en Ia cuenta de perdidas y
ganancias bajo ci epigrate de “Diterencias de cambio”.

Para ci resto de partidas monetarias y no monetahas que forman parte de Ia cartera de
instrumentos financieros, as diferencias de cambio se tratan conjuntamente con las
perdidas y ganancias derivadas de Ia vaioraciOn.

j) Acciones propias y Prima de emisiOn

La adquisicion por parte de Ia Sociedad de sus propias acciones se registra en ci
patrimonio neto de ésta, con signo negativo, por ci valor razonable de Ia
contraprestaciOn entregada.

Las diferencias positivas o negativas que se producen entre Ia contraprestacOn recibida
en Ia coiocaciOn o enalenaciOn y ci valor nominal o ci valor razonable de dichas
acciones, segün se trate de accLones puestas en arculacon por primera vez 0
previamente adquiridas por [a Sociedad, se registrarán en ci epigrafe de “Prima de
emisión” del patrimoni:o atribuido a acdonistas.

Los gastos y costes de transacciOn inherentes a estas operaciones se registran
directamente contra ci patrimonio neto como menores reservas, netos del efecto
impositivo, a menos que se haya desistido de Ia transacciOn o se haya abandonado, en
cuyo caso se imputará a [a cuenta de perdidas y ganancias.

En ci apartado odavo del articulo 32 de Ia Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones, se
establece que Ia adquisiciOn por Ia Sociedad de sus acciones propias, entre ci capital
inidal y ci capital estatutario maximo, no estará sujeta a las limitadones establecidas
sobre adquisicon denvatva de acoones propias en [a Ley de Sociedades de Capital. Por
debajo de dicho capital minimo Ia Sociedad podré adquirir acciones con los [mites y
condiciones establecidos en a citada Ley de Sociedades de Capital.

k) Valor teOrico de las acciones

La determinacion del patrimonio de Ia Sociedad a los efectos dcl calculo del valor
teOrico de las correspondientes acciones que lo componen, se realiza de acuerdo con
los criterios establecidos en Ia Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de Ia C.N.M.V.
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I) mouesto sobre beneficios

La cuenta de pérdidas y ganancias recoge el gasto por el lmpuesto sobre beneficios, en
cuyo calculo se contempla el efecto del diferimiento de las diterencias producidas entre
a base imponible del impuesto y el resultado contable antes de aplicar el impuesto que
revierte en periodos subsiguientes.

Los pasivos por impuestos diteridos se reonocen siempre, en cambio los activos por
impuestos diteridos solo se reconocen en a medida en que resulte probable que Ia
lnstituciOn disponga de ganancias tiscales tuturas que permitan Ia aplicacion de estos
activos.

Los derechos a compensar en ejerdcios posteriores por [as pérdidas fiscales no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto difehdo en ningUn caso y solo se
reconocen mediante Ia compensaciOn del gasto por impuesto con Ia trecuencia del
caiculo del valor liquidativo. Las perdidas fiscales que puedan compensarse se registran
en ci epigrate de “Cuentas de orden - Perdidas fiscales a compensar”.

S. Deudores

El desglose de este epigrate, al 31 de diciembre de 2013 y 2012, es el siguiente:

2013 2012

30 609,93 35 801,93

30 60993 35 801,93

El capitulo de Administradon.es Pübhcas deudoras” al 31 de diciembre de 2013 y 2012 se
desglosa tal y corno sigue:

2013 2012

Retendones practicadas en e ejercidc sobre intereses y otros
rendirnientos de captal mobikaric

Retenciones

30 609,93 35 801,93

Administradones Pdblicas deudoras

25 683,01
4 92692

17 607,74
18194,19
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6. Acreedores

El desglose de este epigrafe, al 31 de thciembre de 2013 y 2012, es el siguente:

2013 2012

16,41 -

36094,11 17544,59

El capitulo de “Adminstraciones Publicas acreedoras” al 31 de diciembre de 2013 recoge las
retenciones sobre IRPF profesionales.

El capitulo de “Acreedores - Otros” recoge, principalmente, el importe de las comisiones de
gestiOn y depositaria pendientes de pago al cierre del ejercicio correspondiente.

Durante los ejercicios 2013 y 2012, a Sociedad no ha realizado pagos que acumularan
aplazamientos superiores a los iegalmente estabiecidos. Asimismo, al cierre de los ejerddos
2013 y 2012, Ia Sodedad no tiene saldo alguno pendiente de pago que acumule un
aplazamiento superior al plazo legal establecido.

7. Caftera de inversiones financieras

El detalle de Ia cartera de valores de a Sociedad,
2013 y 2012 se muestra a continuaciOn:

Cartera interior
Valores representatlvos de deuda
Instrumenios de patnrnoflH
!nstituciones de lnversOn Coedva
Dervados

Cartera exterior
Vaicres representativcs de deuda
Instrumentos de patrimonio
Insfituciones do InversiOn Colectiva

Intereses de Ia canera de inversion

por tipo de activo, al 31 de diciembre de

2013 2012

2652 088,02 1 114767,66
88 000,00 408 854,58
279181,05 192 714.,70

1 584906,97 504511,38
- 8 687,00

13712842,95 1 935344,55
236 987,09

623 060,66 368 818,56
1308978229 1 319538,90

5,82 9 068,81

1636493679 3 059 181,02

Administraciones Pâbhcas acreedoras
Otros

3611052 17544,59
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En los Anexos I y II adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se detallan Ia cartera de
inversiones financieras de Ia Sociedad al 31 de diciembre de 2013 y 2012, respectivamente.
En el Anexo Ill adjunto, parte integrante de esta memoria, se detalla Ia cartera de inversiones
en derivados de Ia Sociedad al 31 de thciembre de 2012.

Al 31 de didembre de 2013 y 2012 todos los tItulos recogidos dentro de Ia cartera de
inversiones financieras se encuentran depositadosen UBS Bank, S.A.U., excepto las
partidpaciones en Bestinver Internacionaf, RI., que se encuentran depositados en Bestinver
Gestion, SA., S.G.l.I.C.

8. TesorerIa

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012 el saldo de este epigrafe del balance de situaciOn adjunto
corresponde integramente al saIdo de las cuentas corrientes mantenidas por Ia Sodedad en el
Depositario, remuneradas a un tipo de interés que ha sido durante dichos ejercidos de Eonia
menos 0,5%.

9. Patrimonio atribuido a accionistas

El movimiento del Pathmonio atribuido a accionistas durante los ejercicios 2013 y 2012 se
detalla en el Estado de cambios en el patrimonio neto.

a) Canital Social

Capital mEdal
capita estatularic

capital mEdal
capital estatutaric

- 2400000,00
- 13134858.00

El movirniento del capital social durante los ejercicios 2013 y 2012, se muestra a
continuación:

Operaciones con
2012 acciones Otros 2013

2 400 000,00
951247200 3622385t

11 912 472,00 3 622 386,00 - 15 534 858,00

Operadones on
2011 acciones DUos 2012

2 400 000,00 . - 2 400 000,00
9512472,00 951247200

11 912472,00 . - 11 912472,00
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Memoña de las cuentas anuales correspondiente a ejercido anual terminado el 31 de
diciembre de 2013
(Expresada en curDs)

El capital social inicial está representado por 400.000 acciones nominativas de 6,00
euros nominales cada una, totalmente suscritas y desembolsadas.

Desde el 16 de marzo de 2007 las acciones de Ia Sociedad están admitidas a
negociadón en el Mercado Afternativo Bursatil, sistema organizado de negodaciOn dc
valores autorizado por acuerdo del Consejo de Ministros de techa 30 de diciembre de
2005.

El capital estatutario máximo se establece en 24.000.000,00 euros representado por
4.000.000 acciones nominativas de 6,00 euros nominales cada una.

Durante ci ejercicio 2013, Ia Sociedad ha procedido a realizar varias emisiones de
capital estatutario, por un importe total de 3.622386,00 euros, habiendo puesto en
circulaciOn 603.731 acciones de 6,00 euros de valor nominal cada una de ella5,
totalmente suscritas y desembolsadas. La ultima emisiOn de acciones tue realizada con
fecha 23 de octubre de 2013.

b) Reservas y resultado delejercido

El movimiento de las reservas y el resultado durante los ejercicios 2013 y 2012, se
muestra a continuaciOn:

Distribudón
resuftados de Resuftado de

2012 2012 2013 Otrns 2013

Resera iegai 129622,11
. 125622,11

Reserve volunteria 5 504 556,00 - 5 504 556,00
Otras reserves 13 099,39 - 13 09939
Resuadodeejercciosantericres (715 621,96) 302 758,14 - - (410863,82)
Resuftadode) ejer&io 302 758,14 (302 798,14) 639 096,51 639096,51

5236 41368 . 639 096,51 - 5875 510,19

Distribud6n
resuftados de Resuhado de

2011 2011 2012 Duos 2012

Reservaeaai 129622,11 129622,11
Reserve voufltafla 5 504 556,00 5 504 556,00
Otras reserves 13099,39 - - - 13099,39
Resuftado de ejerddos anteriores (455 238,68) (258 383,28) - - (713 621,96)
Resuftado deL ejerddo (258 383,28) 258 383,28 302 758,14

______________

302 758,14

4933655,54 - 302 758,14 - 5236413,68
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Memoria de as cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2013
(Expresada en euros)

La reserva legal se dota de conformidad con &, Artlculo 274 de Ia Ley de Sociedades de
Capital, que establece que, en todo caso, una cifra igual all 0 por 100 d& beneficio del
ejercicio se destinara a ésta hasta que alcance, al menos, el 20 por 100 del capital
social. -No puede sec distribuida y SI CS usada para compensar pérdidas, en el caso de
que no existan otras reservas disponibles suficientes para tal fin, debe ser repuesta con
beneficios futuros,

c) Acciones nropias

El movirniento del epigrafe de “Acciones Propias” durante los ejercicios 2013 y 2012,
ha sido el siguiente:

2013 2012

Saldo 211 de enero (13 826 55484) (13 826 54429)

Entradas (40,51) (10,55)
Sadas 13 826 595,45 -

Sa!do & 31 de dicien.bre
- (13 826 554,84)

Al 31 de diciembre de 2013 Ia Sociedad no mantiene acciones propias en cartera. Al 31 de
diciembre de 2012 Ia Sociedad mantenia 1.423.528 acciones propias en cartera.

d) Valor teórico

El valor teórico de las acciones al 31 de diciembre de 2013 y 2012 se ha obtenido de Ia
siguiente forma:

2013 2012

Patdrnono atnbuido a acoonrstas 16383257,53 3 101 638,54

NUmero de acdones en arculadOn 2 589 143 561 884

\fa[or teOrico par acdOn 6.33 5,52

NUrnero de accionstas 113 120

16
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicia anual terminado ci 31 de
diciembre de 2013
(Expresada en euros)

c) Accionistas

Al cierre de los ejercicios 2013 y 2012, 1 accionista p05cc acciones que representan ci
99,95% y ci 99,78%, respectivamerte, de a cifra de capital social, asi como un
porcentaje individual superior al 20%, por lo que se consideran participaciones
significativas de acuerdo con ci articulo 31 del Real Decreto 1082/2012 de Instituciones
de inversion Colectiva.

10. Cuentas de compromiso

En ci Anexo ill adjunto. parte integrante de esta memoria, se detalla Ia cartera de inversiones
en derivados de Ia Sociedad al 31 de diciembre de 2012.

11. Otras cuentas de orden

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2013 y 2012, es ci siguiente:

12. Administraciones POblicas y situación fiscal

2013 2012

El regimen nscal de Ia Sociedad está regulado por ci Real Decreto 4/2004, de 5 de marzo, por
ci que se aprueba el Texto Refundido de Ia Ley del Impuesto sobre Sociedades, modificado
por a Ley 23/2005, de 18 de noviembre, de reformas en materia tributaria para el impulso a
Ia productividad, por su desarrolio reglamentario recogido en el Real Decreto 1777/2004, de
30 de julio, y sus modificaciones posteriores, encontrandose sujeta en dicho impuesto a un
tipo de gravamen dci 1 por 100, siempre que el nOmero de accionistas requerido sea como
m:inimo el previsto en ci articulo noveno de Ia Ley 350003 y sucesivas modificaciones.

El importe de las bases imponibies negativas pendientes de compensar al 31 de diciembre de
2013 asciende a 3.437.077,13 euros, de las cuales se compensarã Ia base imponible dcl
ejercicio 2013 en el momento en que sea presentada Ia correspondiente declaraciOn del
Impuesto sobre beneficios. No existen diferencias significativas entre ci resultado contable
antes de impuestos del ejercicio y Ia base imponible del Impuesto sobre beneficios,

capital nominal nosuscrito ni en circulacion 8 465 142,00 12 087 528,00
PCrdidas fiscales a compensar 3 437 077, 13 3 740 855,21

11 902 219,13 15828383,21
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente a! ejercicio anual terminado ci 31 de
diciembre de 2013
(Expresada en euros)

Dc acuerdo con ía legisladOn Veerte, las declaraciones para los diferentes impuestos a los
que a Sociedad se halla suJeta no pueden considerarse definitivas hasta haber sido
inspeccionadas por las autoridades fiscales o haber transcurhdo ci plazo de prescripciOn de
cuatro años. La Sociedad tiene abiertos a inspecciOn todos os mpuestos a los que está sujeto
de los Oltimos cuatro ejerdcios.

No existen contingencias significativas que pudieran derivarse de una revision por las
autoridades fiscales.

13. Otra informacion

La Sociedad Gestora ha adoptado procedimientos para evitar conflictos de interés y
asegurarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interes exclusivo de ía Sociedad y
a precios de mercado. Los informes periOdicos incluyen, segOn lo estableddo en Ia Circular
4/2008, informacion sobre as operadones vinculadas realizadas, silas hubiera.

Adicionalmente, en Ia Nota de “Actividad y gestiOn del riesgo” se indica el importe de as
comisiones retrocedidas con origen en las Instituciones de Inversion Colectiva gestionadas por
entidades pertenecientes al Grupo de Ia Sociedad Gestora, en caso de que se hubieran
producido durante el ejercicio.

Respecto a a operativa que realiza con ci Depositario, en ía Nota de “Tesoreria” se indican
las cuentas que mantiene Ia Sociedad con ci Depositario y en los Anexos I y II se recogen las
adquisiciones temporales de activos realizadas con éste.

Al tratarse de una entidad que por sus peculiaridades no dispone de emp!eados ni ofidnas y
que por su naturaleza está gestionada por una Sociedad Gestora de lnstituciones de Inversion
Colectiva, los temas relativos a Ia protecciOn del medio ambiente y Ia seguridad y salud dcl
trabajador aplican exclusivamente a dicha Sociedad Gestora.

Los honorarios percibidos por PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L., por servicios de
auditoria de cuentas anuales de los ejercicios 2013 y 2012, ascienden a 2 miles de euros, en
ambos casos.

Durante los ejercicios 2013 y 2012 no han existido remuneraciones a los miembros del
Organo de AdministraciOn, ni existen obligaciones contraidas en materia de pensiones y de
seguros de vida respecto a los miembros del Consejo de AdministraciOn, ni anticipos o
creditos concedidos a los mismos, ni se han asumido otras obligaciones por su cuenta a titulo
de garantia.
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Memoda de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado ci 31 de
diciembre de 2013
(Expresada en euros)

El Consejo de AdministraciOn de Ia Sociedad, al 31 de diciembre de 2013, se compone de
tres hombres y tres mujeres.

En relaciOn a las situaciones de conflictos de interés detalladas en el artIculo 229.1 de Ia Ley
de Sociedades de Capital, os Administradores de Ia Sociedad manifiestan que, al 31 de
diciembre de 2013, nose encontraban en ningün supuesto de conflicto de interés directo o
indirecto con Ia actividad de Ia Sociedad.

Tal y como se define en el artIculo 229.2 de a citada Ley, a relaciOn de miembros del
Consejo de AdministraciOn que mantienen participaciones en sociedades con el mismo o
analogo género de actividad que constituye el objeto social de Ia Sociedad y/u ostenten
cargos o funciones en dichas sociedades, se recoge a continuaciOn:

D. Manuel Corredor Burset, D. Dolors Soler Romaguera, D. Beatriu Corredor Soter, D8
Mireia Corredor Soler y Y Joan Manuel Corredor Soler no tienen participaciOn accionarial ni
desempenan cargo alguno en otra Sociedad de Inversion de Capital Variable o en otra
Sociedad con objeto social analogo o complementarlo.

D. lgnacio PErez Camino desempena el cargo de Consejero en Aproin 3000, S.I.C.A.V., SA.,
Casons Inversiones, S.I.C.A.V., S.A., Columbus Inversiones 2000, S.I.C.A.V., S.A., Fubronc
Invetment, S.l.C.A.V., SA., Hasmine Investment, S.I.C.A.V,, S.A., Kerad 3 Invest, S.I.C.A.V.,
S.A., Malodei Inversiones, S.I.C.A.V., S.A. y Mosefra, S.I,C.A.V, S.A., Tresim Inversiones,
S.I.C.A,V., S.A. y, Herzen Investment, S.I.C.A.V., SA. Posee una acciOn de otras 141
Sociedades de InversiOn de Capital Vahable gestionadas por UBS GestiOn, S.G.I.I.C., S.A,U.
AdemEs posee 2 acciones de Hasmine Invesment, S.I.C,A,V., S.A. y Spilbo Inversiones,
S.I.C.A.V., S.A,, ambas gestionadas por UBS GestiOn, S.G.l.l.C., S.A.U.

Asimismo, segün La informaciOn de Ia que disponen los miembros del Consejo de
AdministraciOn, Ia cual ha sido obtenida con Ia mayor diligencia debida, las personas
vincuIadas con los miembros de dicho Consejo de AdministraciOn, segün se detallan en ci
articulo 231 de Ia Ley de Sociedades de Capital, ostentaban las siguientes participaciones
directas o indirectas en el capital de una sociedad con el mismo, análogo o complementario
gEnero de actividad al que constituye eI objeto social de Ia Sociedad y/u ostentaban los
siguientes cargos o funciones en dichas sociedades:

D. Manuel Corredor Burset, D8. Dolors Soler Romaguera, D. Beatriu Corredor Soler, D
Mireia Corredor Soier, D. Joan Manuel Corredor Soler y D. Ignacio Perez Camino declaran
que, las personas vinculadas a ellos no tienen participaciOn accionarial ni desempenan cargo
aiguno en otra Sociedad de inversiOn de Capital Variable o en otra Sociedad con objeto social
analogo o compiementario.
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diciembre de 2013
(Expresada en euros)

Por Jo que hace referencia al resto de Ia informaciOn solicitada por a Ley de Sodedades de
Capital en su articulo 260 y que no ha sido desarrollada en esta memoha, debemos indicar
que Jo misma no es de aplicaciOn a Ia Sociedad pues no se encuentra en las situacones
contempladas por los apartados correspondientes de dicho articulo.
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Corso Iniciatives Financieres, S.I.C.A.V., S.A.

Informe de gestiOn del ejercicio 2013

EvoluciOn de mercados

Durante el ano hemos vista 3 cuatrimestres claramente diferenciados. De enero a abr
continuO [a tendencia vigente desde 2008 de curvas de tipos cayendo. En mayo tocamos el
mlnimo de rentabilidad del 10 años aleman en ci 1,17%, nivel que ya habiamos vista por dos
veces en 2012 y que esta vez aduaba como clara suelo de los tipos ya que, desde ahi hasta
septiembre, no parO de subir, hacienda máxmos en 2.05%. Durante Ia Ultima parte del año
el mercado de tipos se ha movido muy lateralmente, con el Bund terminando en eli ,93%,
claramente par encima del 1,32% de inicia de 2013.

En EE. UU. ci comportamiento de los tipos ha sido similar, pero [a subida ha sdo mayor. El
bono a 10 anosterminaba 2013 en el 3,03%, desde ci 176% de inicio de ejercicio.

El credito y gobiernos periféricos europeos se han comportado muy bien, con fuertes bajadas
en los diferenciales que han permitida terminar el año con rentabilidades totales positivas,
destacando el buen año del High Yield” y de los perifericos europeos. La excepciOn ha
venido de los mercados emergentes, que han arrojado pérdidas, tanto en moneda local coma
en “hard currency.

El año bur5átil tue de menos a más. Conforme avanzaba 2013, las inquietudes en torno a Ia
crisis de Ia zona euro, el bloqueo politico en EE UU., un aterrizaje forzoso en China y los
riesgos geopoliticos fueron remitiendo, con Ia consiguiente mejora generalizada de las
condiciones econOmicas que cristalizaban en una recuperaciOn econOmica a nivel global. La
paulatina reducciOn de los riesgos se sumO a un contexto de tipos de interés muy bajos y a a
enorme liquidez que hay en el mercada coma consecuencia de las politicas expansivas de los
principales bancos centrales.

El Ibex acaba 2013 con un +214%, similar a Ia logrado par las principales plazas mundiales
con Ia excepción de iapOn, con un Nikkei se anotaba un +56% gracias a Ia agresiva politica
de su banco central y a Ia devaluaciOn del yen. En Europa, el DAX subia un 25%, el CAC un
17% y el F100 un 14%. La balsa americana, representada porel SP 500, subIa un 25%,
alcanzando méxirnos histOricos. Destaca tamblén ci extraordinario comportamen.to del
Nasdaq, con un +40%.

Dentro de los emergentes, los BRIC (Brasil, Rusia, India y China) parecian destinados a
recoger el testigo de EE. UU., Europa y JapOn para liderar Ia economia mundiaL pero a lo
argo del año se fueron revisando a Ia baja sus previsiones, generandose en algunos casos
desequilibrios que han afectado negativamente a sus divisas. La negativa evoluciOn de [as
materias primas ha sido otro de los factores dave para este mal comportamiento. Los cuatro
indices de estos paises registraban perdidas en el ano, con caldas del 19% en el Bovespa a el
13% en Ia balsa de Shanghai.
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Corso Iniciatives Financieres, S.! C.A.V., S A.

Informe de gestion del elerclcio 2013

A nivel sectorial, destacaban los sectores mas cIclicos (autos, media, seguros), con subidas
superiores al 30% A ellos se unla ci sector farmaceutico, con mas de un 30%, destacando
espec almerte biotecnologia En ci lado necativo se s tuaban ratenales oor Ia maia evolucon
de las materias pnmas, inmobilarias, utilit es y erergia

Al final del inmestre a cartera estaba invert’da aproxinadamerte en un 7,92% en renta
variable, 24,41% en renta fija y ci resto en activos del mercado monetario e inversiones
alternativas

La inversion en renta variable yen renta fija se centra principalmente en mercados
cesarrollados de a zoia Euro y LE UU , presentando una adecada diversificacon :anto
sector al como geografica

Se han realizado operacones con derivados con Ia finalidad de cobertura yb inversion con un
resultado acumulado durante ci ejercrcio de -6 770,49 euros En ningun momento se han
superado los limites y coeficientes establecidos

La volatilidad de Ia cartera en el ultmo año ha sido de 6,83% y Ia volatibdad del benchmark
en ci ultimo año ha s do del 6,05%

rentabindad acurrulada de Ia SICAV a cerre de 2013 es de 14,63%

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por a Sociedad esta destinado a Ia
consecucion de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos
de mercado, credito, y liquidez de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por Ia Ley
35/2003, de 4 de nov embre, rodifcada ocr Ia Ley 31/2011 y sucesivas nodficacones, de
Instituciones de Inverson Coleaiva y desarrollados por el Real Decreto 1082/2012, de 13 de
iulio, por el qe se reglamenta dcha Ley y las correspondientes Circulares em tidas por Ia
Comision Nac anal de’ Mercado cc Valo’es

Gastos de !÷D y Medio Ambiente

A lo largo del ejercicio no ha existido actividad en materia de investgacion y desarrollo

En a contablidad de Ia Sociedad correspondiente a las cuentas anuales ccl ejercicio 2013 no
cx ste ninguna partida qe deba ser inclu da en el documento aparte de ,r,formacion
medioambiental
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informe de gestión del eierciOo 2013

Acciones propias

La Sociedad no ha reahzado ninguna ciase de negocro sobre sus accione5 propias a io largo
del pasado ejercicio 2013, distinto al previsto en su objeto social exciusivo como lnsttucion
de Inversion Colectiva sujeta a Ia Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones, reguladora de las
Instituciones de Inversion Colectiva y a Ia Orden del Ministeno de Economia y Haoenda de 6
dejulio de 1993, sobre normas de funcionarento de las Soc edades de Inverson Colectiva
de Capital Variable En Ia Memona se señala ci movim ento de acciones propias que ha
tenido lugar durante el ejercicio 2013

Acontecimientos posteriores al cierre a! 31 de diciembre de 2013

Desde el cierre del ejercicio a! 31 de diciembre de 2013 hasta Ia fecha de este informe de
gestion, no se han producdo hechos posterrores de especial relevancia que no se senalen en
Ia Memoria
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FormulaciOn de as cuentas anuales e informe de gestiOn

Reunidos los Administradores de Corso Iniciatives Financieres, S.I.C.A.V., S.A., en fecha 31 de
marzo de 2014, yen cumphmiento de ía legislaciOn vigente, proceden a formular as cuentas
anuales y ci informe de gestión dcl ejerdcio comprendido entre ci 1 de enero y ci 31 de
diciembre de 2013, as cuales vienen constituidas por los documentos anexos que preceden a
este escrito, los cuales han sido extendidos en papel timbrado del Estado, con numeradOn
correlativa e impresos por una cara, conforme a continuadón se detalia:

Ejemplar Documento NUmero de folios en papel timbrado

De 0L6234754 & 0L6234783
D& 0L6234784 al 0L6234786

D. DOLORS SOLER ROMAGUERA
C onsejera

D. BEATRIU CORREDOR SOLER
Consejera

2*

D. MIREIA CORREDOR SOLER
C onsejera

7

Da. IGNACIOEEREZ CAMINO
Consejero

Cuentas Anuales
Primer ejemplar Informe de GestiOn

D. JOAN MANUEL CORREDOR SOLER
Consejero



Corso Iniciatives Financieres, S.I.C.A.V., 5.A.

DeclaradOn Negativa acerca de a informacion medioambiental en las cuentas anuales

Los abajo firmantes, como Administradores de Ia sociedad citada, manifiestan que en Ia
contabilidad correspondiente a las presentes cuentas anuales no existe ninguna partida de

/çraleza medioambiental que deba ser incluida en Ia Memoria, de acuerdo a las
I indiaciones de Ia tercera oane’del Plan General de Contabihdad (Real Decreto 1514/2007 de
16 d Noviembre),

?IBMNTES:

Y. BEATRIU CORREDOR SOLER
C onsejera
1

D. JOAN MANUEL CORREDOR SOLER
Consejero

D. MIREJA CORREDOR SOLER
Consejera

if //

D. IGNACIO PBBEZ.CAMINO
Consejero

D, DOLORS SOLER ROMAGUERA
Consejera
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