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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Arbarin, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A. (en adelante, la
Sociedad):

Hemos auditado las cuentas anuales de la Sociedad, que comprenden el balance al 31 de diciembre de
2013, Ia cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria
correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha. Los administradores son responsables de
la formulacidén de las cuentas anuales de la Sociedad, de acuerdo con el marco normativo de
informacion financiera aplicable (que se identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta) y, en particular,
con los principios y criterios contables contenidos en el mismo. Nuestra responsabilidad es expresar una
opinion sobre las citadas cuentas anuales en su conjunto, basada en el trabajo realizado de acuerdo con
la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en Espafia, que requiere el
examen, mediante la realizacidn de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas
anuales y la evaluacidn de si su presentacidn, los principios y criterios contables utilizados y las
estimaciones realizadas, estin de acverdo con el marco normative de informacién financiera que resulta
de aplicacion.

En nuestra opinion, las cuentas anuales del ejercicio 2013 adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacidn financiera de la Sociedad al 31 de
diciembre de 2013, asi como de los resultados de sus operaciones correspondientes al ejercicio anual
terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacién financiera que
resulta de aplicacion y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

El informe de gestién adjunto del ejercicio 2013 contiene las explicaciones que los administradores
consideran oportunas sobre la situacién de la Sociedad, la evolucidn de sus negocios v sobre otros
asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la informacidn
contable que contiene el citado informe de gestién concuerda con la de las cuentas anuales del gjercicio
2013. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del informe de gestién con el alcance
mencionado en este mismo pérrafo y no incluye la revisién de informacion distinta de la obtenida a
partir de los registros contables de la Sociedad.
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ARBARIN, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2013 Y 2012

{Eurps}
ACTIVO 31-12-2013 31-12.2012 {*} PATRIMONIO ¥ PASIVO 31-12-2013 31-12-2042 (%}
ACTIVO NO CORRIENTE 457,34 786,79 | PATRIMOMIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 125.236.109,69 107.616,792,563
ACCIONISTAS
inmovllizado intangiible - - Fondos  reembolsables atrdbuldos a 126.236.108,89 107.616.792,53
participes o accionistas
inmovlilzado materlal 457 34 796,79 Capitai 37.693.485,00 37.693.485.00
Bigngas inmuables de uso propio “ - Participes B -
Mobillario y enseres 457,34 786,79 Prima de emisién 30.314.372,72 30.292.504,58
Actlvos por Impussto diferido - - Reservas 62.040.856,30 62.041.302,88
ACTIVO CORRIENTE 425,321.460,31 10B.103.996,83 (Acelones propias) {56.734,01} {204.745,05}
Deudores 864.079,41 1.956.904,87 Resultados de ejercicios anteriores (22.205.754,86) {31.861.535,06}
Cartera de Inversiones flnancleras 123.323.897 92 105.076.184,48 Otras aporiacionas de socios - -
Cartera Interior 28.741.249,89 41.898,130,54 Resuitado del ejercicio 17,449,384 54 9.655.780,20
Valores representativos de teuda 12.664.738,18 18.011.353,61 ({Dividendo a cuenta) " -
Instrumentos de patrimonic 17.086.290,50 22.986.565,2¢ | Ajustes por camblos de valor en “ -
Inmovilizado material de uso propie

inslituciones de Inversidn Colectiva 220,20 181,64 | Otro patrimonio atribuido - -

Depdsitos en EECC - -

Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE - -

Qfros - - Provisiones a fargo piazo B .
Cartera exterior 93.550.842,54 62.962.161,34 Deudas a largo plazo - -

Valores reprasentativos de dauda . . Pasivos por impuesto diferido . -

instrumentos de patrimonio B0.145.26G,98 52.729.285,31

Instituciones de Inversion Colectiva 9.487.655,13 10.232.872,03 | PASIVO CORRIENTE 85.807.96 488.001,09 |

Deposiios en EECC - - Provisiones a corto plazo B -

Derivadas " - Deudas a corto plazo - -

Otros 3.826.713,43 - Acresdores 85.807,98 488,001,089
Intereses de la cartera de inversidn 6.186,48 38.358,47 Paslvos financieros - -
Inversiones morosas, dudosas o en litlglo 16.819,03 T7.534,10 Derlvados - -

Perlodlficaciones . - Petiodificaciones - .
Tesoreria 1.133.48%,98 1.070.907,41

TOTAL ACTIVO

125.321.917 65

108.104.793,62

TOTAL PATRIMONIC ¥ PASIVO

126,321.917 85

108.104.793,62

CUENTAS DE ORDEN

CUENTAS DE COMPROMISO

Compromisos por operaciones largas de
derivatos

Compromisos por operaciones cortas de
derivados

DTRAS CUENTAS DE ORDEN
Valores cedidos en préstamo por la NG
Valores apoitados como garantia por ia 11C
Vaiores recibidos en garantia por la liC
Capital nominal no suscrito ni en circulacion
(SICAV)

88.774,745,64

104.214.406,47

82.306.515,00

82.306.515,00

Pérdidas fiscales a compensar 4.456.433 .64 21,806.318,18
Otros 11.787,27 1.663,29
TGTAL CUENTAS DE ORDEN 86.774.745,91 104.214.496,47

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

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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ARBARIN, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A,

CHUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
EL 21 DE DICIEMBRE DE 2013 Y 2012

{Euros)
2013 2012 (")
Comisicnes de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -
Comislones retrocedidas a la HC - -
Gastos de Personal 1179,838,54) (98.774,51)
Otros gastos de explotacion {262.728,52} (277.108,55)

Comision de gestion - -

Comision depositario (94 694,74} (64.456,01)

ingreso/gasto por compensacion compartimento - -

Qiros {168.033,78) {192.652,54)
Amortizacion del inmovllizado material {338,45) (340,38)
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovitizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION (442.906 51) (376.223,44)
ingresos financieros - 2.120.645.75 2.496.848,70
Gastos financieros (329.560,05) (264.851,65)
Variacién del valor razonabie en instrumentos financieros 9.388.118,66 2.655.895,77

Por operaciones de 1a cariera interior 4.240.862,92 518.539,03

Por operaciones de la cartera exterior 5.148,25674 | 2.137.356,74

Por operaciones con derivados - -

Otros . .
Diferenclas de cambio 81,6768,98 (82.116,38}
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 6.621.915,71 5.226.227,20

Detarioros - -

Resuitados por operaciones de la cartera interior 3.158.022,30 (41.644,92)

Resultados por operaciones de la cartera exterior 3.463.893,41 5.267.872,12

Resultados por operaciones con derivados - -

Ctros - -
RESULTADO FINANCIERO 17.892.791,05 10.032.003,64
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 17.449.884,54 $,655,780,20

impuesto sobre beneficios - -
RESULTADOQ DEL EJERCICIO 17.449.884,54 4.865.780,20

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

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parie
integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente ai ejercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2013.
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ARBARIN, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

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

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

Euros
2013 2012 ()
Resultado de la cuenta de pérdidas y gananclas 17.449.884,54 | 8.655.780,20
Total ingresos y gastos imputades directamente en el patrimonio atribuido a particlpes y accionistas - -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias ) - -
Total de ingresos y gastos reconocidos 17.449,884,54 | 9.655.780,20

{*) e presenta, Unica y exclusivamenie, a efectos comparativos.
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CLASE 67

Arbarin, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2013

Resefia de la Sociedad

Arbarin, Scociedad de inversion de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad) se constituyd el 8 de abril de
1874 bajo la denominacion de Arbarin, Sociedad de tnversion Mobiliaria, 3.A. Con fecha 23 de julio de 1999 la
Sociedad se transformé en Sociedad de Inversitn Mobiliaria de Capital Variable y, finalmente, con fecha 5 de
febrero de 2004 ia Sociedad cambit 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 el
Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta dicha ley y en la restante normativa aplicable.

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comision Nacional del Mercado de
Valores con el nimerc 824, en la categoria de no armonizadas conforme a la definicion establecida en &l articulo
13 del Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Sociedad estén admitidas a negociacién en el Mercade
Alternative Bursafil, sistema organizado de negociacion autorizado por el Gobierno espafiol, sujeto al articule
31.4 de la vigente Ley espafiola del Mercado de Valores y supervisade por la Comisidn Nacicnal del Mercado de
Valores en su organizacion y funcionamiento.

Al 31 de diciembre de 2013, ia Scciedad forma parte de un grupo de scciedades. Estd controlada por Torreal,
8.A., constituida en Madrid, que posee el 72,52% de las accicnes de la Sociedad de Inversion. La sociedad
dominante Olima del grupo es Nueva Compafiia de Inversiones, S.A., constituida en Madrid. Las dltimas cuentas
anuales consolidadas disponibles del grupo han sido formuladas ef 21 de marzo de 2013 v se encuentran
depositadas en el Registro Mercantil de Madrid,

El domicilio social de la Sociedad se encuentra en la calle Fernando el Santo, nimero 23 de Madrid.

El objeto social de 1a Sociedad es la captacion de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarios e
invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros ¢ no, siempre que el rendimiento del
inversor se establezca en funcién de los resultados colectivos.

La Sociedad dispone de |la infraestructura necesaria para realizar la autogestion de sus actives, si bien tlene
encomendada la administracién de la Sociedad y también desde el 13 de diciembre de 2010, en virtud de dar
cumplimiento a lo estipulado en la Circular 6/2008, la delegacion de las funciones de cumplimiento normativo y
gestion de riesgos a Santander Private Banking Gestion, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de nversion
Colectiva (anteriormente denominada Banif Gestidn, S.A., Socledad Gestora de Instituciones de Inversion
Colectiva), entidad perieneciente al Grupo Santander (véase Nota 8). Adicionalmente, la Sociedad tiene
delegada fas funciones de auditorfa Inferna en Informa Consulting Compliance, S.L.

Con fecha 30 de abril de 2013 se produjo la sustitucion efectiva de Banco Banif, S.A. por Banco Santander, S.A.
{ambas Grupo Santander) como entidad depositaria de la Sociedad. Posteriormente, con fecha 21 de marzo de
2014, se ha producido la sustitucion efectiva de Banco Santander, S.A. por Santander investment, S.A. (Grupo
Santander) como entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 5).
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2. ___Bases de presentacion 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 financlera gue resulta de aplicacion a la Sociedad, que es
el establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anusles y estados de informacién reservada de las
instituciones de inversion coiectiva, que constituye el desarrolio y adaptacion, para las instituciones de
inversion colectiva, de fo previsto en el Cédigo 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 ia situacion financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2013 y de los
resultados de sus operaciones que se han generado durante el gjercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes at ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2013,
que han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad, se someteran a la aprobacion de la
Junta General Ordinaria de Accionistas, estimandoese que seran aprobadas sin ninguna modificacién.

b} Principios contables

£n fa preparacion de las cuentas anuales se han seguido los principics contables y normas de valoracién
descritos en la Nota 3. No existe ningln principio contable o norma de valoracion de caracter obligatorio
que, teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacién.

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 ia
elaboracion de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales de la Sociedad se han utilizado ocasionaimente 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 poesibles pérdidas por deterioro de
determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacion disponible al cierre del ejercicio 2013, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar
en el futuro obliguen a modificarlas (a! alza o a la baja) en los proximos ejersicios, lo que se realizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

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

¢} Comparacion de fa informacion

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

d} Agrupacién de partidas

Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el
patrimonio neio se presentan de forma agrupada para facilitar su comprension, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacién desagregada en las correspondientes notas de la memoria.
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e} Cambios de criterios contables

Durante el gjercicio 2013 no se han producide 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 ningdn error significative que haya
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2012,

g} Impacto medioambiental

Dadas las actividades a las gue se dedica la Sociedad, ésta no tiene responsabilidades, gastos, activos,
ni provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacién
con e pafrimonio, la situacion financiera y los resultados de la misma. Por este motivo, no se incluyen
desgioses especificos en la presente memoria respecte a informacion de cuestiones medicambientales.

Normas de reqgistro y valoracion

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

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

i. Clasificacién de los actives financieros

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

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depositos 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 confrario, la entidad de crédito designada por la Sociedad. Asimismo se incluye, en
su caso, las restantes cuentas corrientes o saldos que ia Sociedad mantenga en una institucion
financiera para poder desarrollar su actividad vy, en su caso, el efectivo recibide por l2 Sociedad en
concepto de garantias 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 cambios en pérdidas y ganancias™

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

» Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que tienen fa naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor.
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+ Instituciones de inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en ofras Instituciones
de Inversién Colectiva.

+ Depositos en entidades de crédito (EECC). depositos que la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcitn de los saldos que se recogen en ef epigrafe “Tesoreria”.

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

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

= Inversiones morosas, dudosas o en lifigic: incluye, en su caso, v a los meros efectos de su
clasificacion contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembotso sea problematico y, en tedo casoe, de aqguellas respecto a las guales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en fos mismos y el total de derechos de crédito y
cuenias deudoras gue por cualquier concepto diferente 2 jos anteriores ostente Ia Sociedad frente a
terceros. La fotalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”.
L.as perdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar® asi como su reversion, se reconocen, en su caso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de ia cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacién de los pasivos financieros

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

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

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

- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y debitos, que no deban ser clasificados en ofros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Plblicas y los importes pendientes de pago

por comisiones de gestion y depdsito. Se clasifican a efectos de valoracion como "Débitos v partidas a
pagar”,

b} Reconocimiento y valoracion de los activos y pasivos financieros
i, Reconocimiento y valoracidn de los actives financieros

Los activos financieros clasificades a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”, y los activos
clasificados en el epigrafe "Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” (que salvo evidencia
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en contratio serd el precio de la transaccion), integrando los costes de transaccién directamente atribuibles a
lz operacion. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias medianie ei método
del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo,
aquellas partidas cuyc importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los actives financieros clasificados a efectos de valoracion como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable" (que salve evidencia en
contrario serd el precio de la transaccién), incluyendo los costes de fransaccién explicitos directamente
atribuibies a la operacién y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la Gltima liguidacion se registran en el epigrafe “Cartera de inversicnes
financieras - Intereses de la cartera de inversién” del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccién en que se pudiera incurrir en su
enajenacién. Los cambios que se produzean en el vaior razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganarncias {véase apartado 3.h.iii).

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

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

- Valores no admitides atin a cotizacion: su valor razonable se calcuta mediante los cambios que resultan de
cotizaciones 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 cofizacién en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccidn més reciente, siempre
que no haya habido un cambio significative en las circunstancias economicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utiiizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos simitares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracion (precios suministrados por intermediarios, emisores ¢ difusores de
informacion, transacciones recienies de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos financieros que sean sustanciaimente et mismo, modelos de descuento de flujos y valoracion
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 situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
interno de la inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momenio de la deuda puablica,
incrementados en una prima ¢ margen determinada en el momento de fa adquisicion de los valores.

- Instrumentos de patrimenio no cotizados; su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la entidad
pariicipada, corregido en ef importe de las plusvalias o minusvallas tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adguisicion y que subsistan en el momento de la
valoracion,

- Depositos en entidades de crédito y adguisiciones temporaies de activos: su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerdo al precic que iguale el rendimiente interno de ia inversion a los tipos de mercado
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vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como las condiciones de cancelacién
anticipada o de riesgo de crédito de Iz entidad.

- Acciones o pariicipaciones en otras instituciones de inversién colectiva y entidades de capital-riesgo; su
valar razanable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el Oltimo valor liquidative
disponiple. En el casc de que se encuentren admitidas a negociacidn en un mercado o sistema multiiateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en HC de inversion libre, [IC de HC de inversién libre e HC extranjeras similares, segiin
los articulos 73 y 74 del Real Decrete 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados,

ii. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario sera el precio de fa transaccion)
integrando los costes de transaceion directamente atribuibles a la operacidn. Posteriormente, los pasivos se
vatoran por su coste amortizado, contabilizandose los inlereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenia de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efective. No
obstante, si el efecto de ne actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financiercs clasificados a efectos de valoracién como "Pasivos financiercs a valor razanable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su "valor razonable” (que salvo evidencia en
contraric sera el precio de la transaccion) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacién. Posteriormenie, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
fransaccién en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.h.ii),

En particular, en el caso de la financiacidn por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporalmente o actives aportados en garantia, se atenderd, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucidn del préstamo o
restitucion de fos activos adquiridos bien temporalmente ¢ bien aportados en garantia.

Baja del bafance de los activos y pasivos financieros

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

1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros —case de las ventas incondicionales
(que constituyen el supuesto habitual} o de las vehtas con pacto de recompra por su valor razonable en Ia
fecha de la recompra—, el activo financiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre |a
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualguier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasive asumido, y el valor en libros del activo financiero, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

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

2. §i se refienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al active financiero transferido — caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacion de
devolver los mismos o similares activos u ofros casos analogos —, el active financiero transferido no se
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dard de baja del batance y confinuard valordndose con los mismos criterios utilizados antes de a
transferencia. Por el contrario, se reconocerd contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacién recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerde de garaniia
financiera, a menos que se incumplan los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantla, en cuyo caso se darén de baja. Ef valor de los aclivos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su c¢aso, en los epigrafes "Valores recibidos en garantia por la 1IC" o
"Valores aportados como garantia por la lIC", respectivamente, en cuentas de orden del balancs.

3. Sinise transfleren ni se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero
transferido, éste se dard de baja cuando no se hubiese retenido el control def mismo.

De acuerdo con lo anterfor, los activos financieros sélo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos y
beneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasives financieros sélo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones gue generan o cuando un tercero io adquiere.

Inmovilizado material
Corresponde a equipos tecnoidgicos para el proceso de la informacion de la Sociedad {véase Nota 1)

Iniciaimente se valoran a su valor razonable que, salvo evidencia en contrario, corresponde al precio de
adquisicion que incluye, cuando proceda, el valor razonable de las demdés contraprestaciones
comprometidas derivadas de iz adquisicion, debiendo estar todas eflas directamente relacionadas con ésta v
ser necesarias para la puesta en condiciones operativas. Posteriormente, se valora a su coste ¢ precio de
adguisicion menos su correspondiente amordizacion acumulads, vy, en su caso, & importe acumulado de las
correcciones valorativas por deterioro reconocidas.

La Sociedad amortiza los equipos informaticos de manera sistematica y racional, con una periodificacion
diaria, en funcién de la vida il (4 afos) y e valor residual de dichos activos. La dotacion a la amortizacién
durante el ejercicic 2013 ha ascendido a un importe no significativo, que se encuentra registradc en sl
eplgrafe "Amortizacién del inmovilizado material” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los gasios de conservacion y manienimiento se cargan a la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio en
gue se incurren,

Contabilizacion de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con 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 “Cartera de inversiones
financieras” interior o exterior, segln corresponda, del active del baftance, segln su naturaleza y el resultado
de las operaciones de venta se registra en el epigrafe "Deteriore vy resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior (o exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.
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No obstante, en e! casoc de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
gjecucion el de confirmacién de la operacidén, aunque se desconozea el nimero de participaciones o
acciones a asignar. La operacion no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas, Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucidn se contabilizan, en su caso, en el epigrafe "Deudores” del balance.

il. Compravents de valores a plazc

Cuando existen compraventas de valores representatives de deuda o divisa se registran en ef momento de la
contratacion y hasta el momento del clerre de la posicion o el vencimiento del contrato en los eplgrafes
“Otfras cuentas de orden — Ofros” de las cuenias de orden, segtn su naturaleza y por el importe nominal
comprometido.

En los epigrafes “Deterioro v resultado por enajenaciones de instrumentos financieros ~ Resultados por
operaciones de la cartera interior (o exterior)" ¢ "Variacién del valor razonable en instrumentos financieros —
Por operaciones de la cartera interior {0 exterior)", dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado ¢
no en el ejercicio, se registran las diferencias que resultan come consecuencia de los cambios en ef valor
razonable de estos coniratos. No obstante io anterior, por razones de simplicidad operativa, las diferencias
gue resultan come consecuencia de ios 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 pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga
efecto alguno sobre el patrimonio ni sobre el resultado de la Sociedad. La contrapartida de estas cuentas se
registra, en su caso, en los epigrafes "Deudores” ¢ "Acreedores” del active o def pasivo, respeciivamente,
segun su saldo det balance, hasta la fecha de su liquidacion.

fii. Adquisicion temporal de activos

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

Las diferencias de valor razonable gue surjan en las adaquisiciones temporales de activos, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe “Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros — Por operaciones de la cartera interior (o exterior)”.

iv. Garantfas aporfadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantia a ta Sociedad distintos de efectivo, el valor razonable de éstos
se registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la 1IC”" de las cuentas de orden. En caso de
venta de los valores aporiados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
obligacicn de devolverios. Cuardo existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria”
del balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liguidados por anticipado que
se devengaran en e! siguiente ejercicio. No incluye los intereses devengados de cartera, que se recogen en
el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses de la cartera de inversion” del balance.
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g} Instrumentos de patrimonio propio

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

De acuerdo con la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, que regula fas Instituciones de inversion Colectiva, el
capital de las Sociedades de inversidn de Capital Variable es variable dentre de los limites del capital inicial y
maxime fijados estatutariamente.

La adquisicion 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 participes o accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” del balance. La amortizacidon
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccidn del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandosefabonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracion y el
nominal de las acciones amoriizadas 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 a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
- Prima de emision” del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacion de
acciones propias, sin gue en ningln caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

h} Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicion se
reconocen, en st caso, contablemente en funcion de su periodo de devengo, por aplicacion del método del
fipo de interés efectivo, a excepcién de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas ¢ en
litigio, que se registran en el momento efectivo de! cobro. La periedificacion de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversionas financieras - Intereses de
la cartera de inversion” del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su casc, come ingresc en el epigrafe
“ingresos financieros™ de la cuenta de pérdidas y ganancias, en e momento en que nace el derecho a
percibirfos por ta Sociedad.

ii. Comisiones y conceplos 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 ¢l epigrafe “Comisiones retrocedidas
a la lIC" de la cuenia de pérdidas y ganancias.

{ as comisiones de gestion y de depdsite, asi como otros gastos de gestion necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, segln su naturaleza, en ef epigrafe "Otros gastos de explotacion” de ia
cuenta de pérdidas y ganancias.
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iii. Varacion del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de varaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, producido en el ejercicio, se registra en los epigrafes “Deterioro y resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros” y "Variacion del valor razonable en instrumentes financieros”,
segin corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias de |a Sociedad (véanse apartados 3.b.i, 3.bii y
3.

fv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criteric de devengo.

Compromisos por pensiones y otras retribuciones post empleo

Al cierre de los ejercicios 2013 y 2012, la Sociedad no tenia adquirido ningin compromisc con sus
empleados en materia de pensiones.

Indemnizaciones por despido

De acuerdo con la legislacion vigente, la Sociedad esta obligada a indemnizar a aquellos empleados que
sean despedidos sin causa justificada. No existe plan alguno de reduccion de perscnal en la Sociedad que
haga necesaria la dotacion de una provisidn por este concepte al cierre de los efercicios 2013 y 2012.

Impuesto sobre beneficios

El impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta de pérdidas y ganancias,
y esta constituide por el gasto o ingreso por el impueste corriente y el gasto o ingreso por el impuesto
diferido.

El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface la Sociedad como consecuencia de ias
liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones y el derecho
a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta,

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en case de que exista, se corresponde con el reconocimiento vy la
cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracién, contabie y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
ternporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias termporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
gan lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
jugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ninglin caso y sélo se reconoceran mediante a
compensacion del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resultados positivos, Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden de ja Sociedad.

Cuando existen pasives por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacion de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momento de su reversion. En caso de
modificaciones en ias normas tributarias, se producirén fos correspondientes ajustes de valoracian.
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) Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional de la Sociedad es el euro. Consecuentemente, todos los saldos y transacciones
denominados en monedas diferentes at euro se consideran denominados en “moneda extranjera’.

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

Las diferencias de cambio que se producen ai convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por
su imporie neto, en el epigrafe “Diferencias de cambic”, de la cuenta de perdidas y ganancias, para &l resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias gue forman parte de la cartera de - instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se #ievaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion {véase Nota 3.h.§i).

m) Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articuio 67 de la Ley 35/2003 y los
articulos 138 y 139 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la entidad delegada 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 entidad delegada, asi como la existencia de un registro regularmente actualizado de
aquellas operaciones y actividades desempefiadas por ta entidad delegada o en su nombre en las que haya
surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente, la entidad delegada dispone de un
procedimieénto interno formal para cerciorarse de gue las operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusivo de la Sociedad y a precios o en condiciones iguaies o mejores que los de mercado. Segun lo
establecido en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en la Comision Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacién sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisiones por liquidacion e intermediacién, comisiones retrocedidas con origen en las
instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la entidad delegada
de la Sociedad, el importe de los deposios y adquisiciones temporales de actives mantenidos con el
depositario y el importe efective por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados o asegurados
por el Grupo de la entidad delegada.

4, Distribucién de resultados

La propuesta de distribucion del resultado correspondiente al ejercicio 2013 gque su Consejo de Administracion
propondra a la Junta Generat de Accionistas para su aprobacion, es la siguiente:

Euros

Base de distribucién-
Reneficio (Pérdida) neto del ejercicio| 17.449.884,54

Distribucién-
Resultados de ejercicios anteriores  §17.449.884,54
17.449.884,54
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Cartera de inversiones financieras

El detalie de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2013 sin considerar, en su caso, &l saldo
de los eplgrafes “Depdsitos en EECC” e “Intereses de la cartera de inversion” se incluye como Anexo, el cual
forma parte integrante de esta nota.

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

Eures
31-12-2013 31-12-2012
Inferior a 1 afio 8.938.000,00 15.714.954,83
Comprendido entre 4 y § afios 2.024.149,24 -
Superior a 5 afios 1.692.589,95 3.296.398,78
12.654.739,19 19.011.353,61

Al 31 de diciembre de 2013, en el epigrafe "Cartera Interior — Valores representativos de deuda” del activo del
balance se incluyen 8838 miles de euros correspondienies a adquisiciones temporales de activos (Deuda
Publica) cuya contraparte es la enfidad depositaria.

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2013, la Sociedad mantenia las siguientes posiciones en fas cuenias de
compromiso:

Euros Euros
31-12-2013 | 31-12-2012
Otras cuentas de orden
Otros 11.797,27 1.663,29
Total 11.797,27 1.663,29

E! saldo del epigrafe "Otros” del detalie anterior recoge el nominal comprometido de las operaciones del
mercado de divisas compradas durante el periodo de tiempo comprendido entre ia contratacion y la liquidacion
de dichas operaciones, cuyo vencimiento es inferior al afic. Por estas operaciones, al 31 de diciembre de 2013
la Sociedad tiene registrado en el epigrafe "Activo corriente —~ Cartera de inversiones financieras — Cartera
exterior - Otres” del activo del balance un imperte no significative denominado en moneda no euro.

En el epigrafe "Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2012 se incluia por importe de 1.082 miles de eurcs
el saldo correspondiente a las ventas de valores al contado que se cancelaron en la fecha de liquidacion,

Adicionalmente, en el epigrafe "Acreedores” del balance al 31 de diciembre de 2012 se incluia por imporie de
442 miles de euros el saldo correspondiente a las compras de valores al contado que se cancelaron en ia fecha
de liquidacion.

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, la Sociedad mantiene registrados en el epigrafe "Cartera de inversiones
financieras-Inversiones morosas, dudosas o en lifigio” det balance determinados titulos emitidos por Saphir
Finance Public Limited Company, vehiculo de propdsitc especial en cuyo active figuran fundamentaimente
valores representativos de deuda emitidos por Northern Rock, como consecuencia de la suspension de pagos
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de éste dlfimo. Diches titulos presentan un valor razonable de 17 v 78 miles de eures al 31 de diclembre de 2013
y 2012, respectivamente, obtenido a partir de los precios proporcionados por contribuidores independientes,
registrando las variaciones del valor razonable en el epigrafe “Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros — Cartera exterior” de la cuenta de pérdidas vy ganancias.

Los valores vy activos que integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, [o estan
en Santander Investment, S.A. o en {ramite de depésito en dicha entidad {véanse Notas 1 y B). Los valores
mobiliarios y demas activos financieros de ia Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de
ninguna clase, y deben estar bajo la custodia de las entidades iegalmente habilitadas para el gjercicio de esta
funcidn.

Gestion def riesgo:

La gestion de jos riesgos financieros que lleva a cabo la Sociedad esta dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para conirolar la exposicion de la Sociedad al riesgo de mercado (gue comprende el
riesgo de tipo de interés, el riesgo de tipo de cambio y el riesgo de precio de acciones o indices bursatiles), asl
como a los riesgos de crédito y liguidez. En este sentido, et Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicion y cuyo control se realiza por la entidad
delegada de ia Scciedad. A continuacion se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeta
la Sociedad:

+ Limites a la inversién en otras Instituciones de Inversicn Colectiva:

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una Gnica HC, de las mencionadas en el articulo
48.1.6) y d), no podra superar el 20% del pairimonio, salvo en las I1C cuya politica de inversién se base
en la inversién en un dnico fondo. Asimismo, la inversion total en IIC mencionadas en el articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podré superar el 30% del pafrimonio de la Sociedad.

« Limite general a la inversién en vaiores cotizados:

La inversion en jos activos e instrumentos financieros emifidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedard ampliado al 10%, siempre que 1a inversién en
los emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de la Sociedad. Puede quedar
ampiiado al 35% cuando se irate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de |2 Union Europea, una comunidad autdnoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier ofre Estado gue presente una calificacién de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el fimite del 35%, se especificarén los emisores en cuyos
valores se tiene intencidn de invertir o se tiene invertido méas del 35% del patrimonio. Para que la
Sociedad pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores emitidos 0 avalados por un ente de
los sefialados en el articufo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012, seré necesario que se diversifique, al
menos, en seis emisiones diferentes y que la inversion en valores de una misma emision no supere él
30% del activo de Ia Sociedad. Quedard ampliade al 25% cuandc se trate de inversiones en
obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un Estado Miembro de fa Union
Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emisién y que queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal v al pago de los
intereses en el caso de situacion concursal del emisor. El total de las inversiones en este tipo de
obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podré superar el 80% del patrimonic de la
Sociedad.
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A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un Unico
emisor,

¢ Limites a la inversion en valores no cotizados:

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

Queda prohibida la inversién de la Sociedad en valores no cotizados emitidos por entidades
perenecientes a su grupo o al grupo de su entidad delegada. Asimismo, no podra tener invertido mas
del 2% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma entidad. Igualmente, no podré
tener mas del 4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes
a un mismo grupo.

Se autoriza la inversién, con un limite maximo conjunto detf 10% det patrimonio, en:

»  Acciones y participaciones de HC de caracter financiero ne autorizadas conforme a la Directiva
2009/65/CE, de 13 de julio, domiciliadas en paises no OCDE con ciertas limitaciones.

+ Acciones vy participaciones de IC de inversion libre y de IIC de IIC de inversion libre
espafiolas.

»  Acciones y participaciones de Entidades de Capital Riesgo reguladas en la Ley 25/20086.
e Cosficiente de liquidez:

La Sociedad debera mantener un ceeficienie minimo de ligquidez det 3% de su patrimonio calcutade
sobre el promedio mensual de la Sociedad.

¢« Obligaciones frente a ferceros:

l.a Sociedad podra endeudarse hasta e! limite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo No superior & un mes, o por
adquisicion de activos con pago aplazado, con fas condiciones gue establezca la Comisién Nacional del
Mercado de Valores. No se tendrén en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de
activos financieros en el periodo de liquidacion de la operacion que establezca el mercado donde se
hayan contratado.

Los coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los que se expone la Sociedad que, en todo
caso, son ohjeto de seguimiento especifico por la entidad delegada:

Riesgo de crédite

Ei riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria la Sociedad en el caso de que alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pagoe con la misma. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites
a la inversion y concentracion de riesgos antes descrifos, gue son monitorizadas periddicamente por la entidad
delegada.

La politica de conirol de riesgo de crédito que lleva & cabo la entidad delegada consiste, principalmente, en la
definicion y monitorizacion periddica de limites interncs en funcién de la vocacion inversora de fa [IC
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determinando, entre otros aspectos, el rating minimo de inversion y rating medio de la cartera, la exposicién
maxima por emisor y su rating v la exposicidén maxima por tramos de rating.

Riesgo de liquidez

En el caso de gue la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimension y limitado volumen de contratacion, o inversidn en ofras Instituciones de Inversién Colectiva con
liguidez inferior a la de ta Sociedad, {as inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la entidad
delegada de la Sociedad gestiona el riesgo de liguidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de
los coeficientes de liguidez, garantizando la capacidad de la misma para responder con rapidez a los
requerimientos de sus accionistas.

En concreto, la politica de control del riesge de liguidez que lleva a cabo la entidad delegada consiste,
principalmente, en la definicidon y monitorizacién periédica de limites internos en funcidn de la vocacién
inversora de la 1IC, determinando, entre ofros aspectos, el porcentaje minimo de liquidez (tesoreria y
adquisiciones temporales de activos) de las carteras y su exposicién maxima a activos poco liquidos,

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado represenia ia pérdida en las posiciones de las Instituciones de Inversion Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo mas significativos
podrian agruparse en los siguienies;

- Riesgo de tipo de inferés: fa inversién en activos de renta fija conlfeva un riesgo de tipo de interés, cuya
fiuctuacion de tipos es reducida para activos a corio plazo y elevada para activos a largo plazo.

- Riesgo de tipo de cambio: |a inversidn en activos denominados en divisas distintas def euro conlleva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: la inversion en instrumentos de patrimonio conlieva
que la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatilidad de tos mercados en los que
invierte. Adicionalmente, la inversion en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su
caso, riesgos de nacionalizacion o expropiacién de activos o imprevistos de indole politico que pueden
afectar al valor de las inversiones, haciéndolas mas voiatiles.

La politica de control de riesgo de mercado que lleva a cabo la entidad delegada consiste, principalmente, en la
definicion y monitorizacion periodica de limites internos en funcidn de fa vocacion inversora de la 1IC
determinando, entre otros aspectos, las bandas de exposicidn méxima y minima de la carieras a la renta
variable y/o a la renta fija, i2 exposicion a divisas o los rangos de exposicion a riesgo de tipes de interés
{duracién).
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6. Tesoreria

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

Euros
31-12-2013 31-12-2012
Cuentas en el depositario:
Banco Santander, S.A. (cuentas en euros) 1.243.739,05 1.070.060,41
Banco Santander, S.A. (cuentas en divisa} (110.256,07) 847,00
1.133.482,98]  1.070.907,41

Al 31 de diciembre de 2013, la Sociedad presenta de forma puntual un saldo negativo en una cuenta de
tesoreria, que ha sido regularizado con posterioridad al cierre del ejercicio 2013, Los saldos positivos de las
principales cuerntas corrientes mantenidas por la Seciedad han devengado en el gjercicic 2013 un tipo de interés
anuat del EURIBOR menos un punto porcentual para las cuentas en euros y del LIBOR menos un punto
porcentual para las cuentas en divisa, ambos revisables y liquidables mensualmente Los saldos negativos de
gstas cuentas en divisa han devengado un tipo de interés anual del LIBOR mas 1,50 puntos porcentuales

7. Patrimenio atribuido a participes o accionistas-Fondos reembolsables atribuidos a participes o
accionistas

Capital y Acciones propias

En el eplgrafe “Capital” del balance se recoge el capital inicial con el que se ha constituido la Sociedad, asi como
la parte del capital estatutario maximo (que reglamentariamente no puede ser superior a diez veces el capital
inicial}, que ha sido efectivamente suscrito.

A continuacién se detalla, al 31 de diciembre de 2013 y 2012, la composicion del saldo de “Capital”, el valor
fiquidativo de la accion y el saldo de “Patrimonio atribuido a accionistas de la Sociedad™
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Furos
31-12-2013 31-12-2012

Numgro total de acciones emitidas totalmente 2.512.899 2512.899
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 15 15
Capital estatutario maximo 120.000.000,00, 120.000.000,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacion (82.306.515,00)! (82.306.515.,00)
Capital 37.693,485,60 37.693,485,00

Capital inicial 12.000.000,00 12.000.000,00

Capital estatutario emitido 25.693.483,00) 25.693.485,00
Nominal acciones propias en cartera (19.125,00) (72.525,00)
Capital en circulacién 37.674.360,00 37.620.960,00
Numero de acciones en circulacion 2.511.624 2.508.064
Valor liquidativo de la accién 49,86 42,91
Patrtmomo a-tribmdo a.acc{ofustas de la 125.236.109,69|  107.616.792,53
Sociedad al cierre del ejercicio

E! articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversion Colectiva establece que la adquisicién por la
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estatutario maximo, no estara sujeta a las
limitaciones establecidas sobre adquisicion derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por &l que se aprueba el Texto Refundide de la Ley de Sociedades de Capital.
Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacion de a Junta General de Accionistas y no estan sujetas a
los limites porcentuales sobre el capital soclal.

De acuerdo con la legislacion aplicable a fa Sociedad, el ejercicio de los derechos econdmicos y politicos
incorporados a las acciones pendientes de suscripcidn v desembolso o en cariera se encuenira en suspenso
hasta que éstas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.

Al 31 de diciembre de 2013, existia un acclonista {persona fisica) con participacion significativa superior al 20%
del capital en circulacién de la Socledad que ascendia al 22,73% de dicho capital. Adicionalmente, a dicha
fecha, el siguiente accionista (persona juridica) poseia un porcentaje de participacion superior al 20% del capital
en circuiacion

N° de Acciones
1.821.336

% de Participacion
72,52%

Torreal, S.A.

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012 el nimero de accionistas de la Sociedad era de 148 y 142, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicable, el ndmero minimo de accienistas de las Sociedades de inversién de Capital
Variable no debe ser inferior & 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo la
reconstitucion permanente de! nimero minimo de accionistas.

Prima de emision

En e! caso de puesta en circulacion de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre ia
contraprestacién recibida en la colocacién o enajenacion y el valor nominal o valor razonable de dichas
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acciones, segin se trate de acclones puestas en circulacion por primera vez o previamente adquiridas por [a
Sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe "Prima de emisién” del balance.

El Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente fa utilizacién de este saldo para
ampliar &l capital y no establece restriccion especifica alguna en cuanto a su disponibilidad.

Reservas y Resultados de ejercicios anteriores

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

o Euros

31-12-2013 31-12-2012
Reserva legal 7.513.452,00 7.513.452,00
Reserva voluntaria 54.527.404,30 54.527 850,86
Reservas 62.040.856,30 62.041.302,86

Las sociedades que obtengan beneficios en el egjercicio econdmico deberdan destinar, en determinadas
circunstancias, un 10% de! mismo a la reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, el 20% del capital soclal
establecido en el Texto Refundide de la Ley de Sociedades de Capital.

La reserva legal podra utilizarse para aumentar el capital social en fa parte que exceda del 10% del capital social
va aumentado. Salvo para esta finalidad, mencionada anteriormente, y mientras no supere ef 20% del capital
social, esta reserva sdlo podra destinarse a la compensacién de pérdidas y siempre gue no existan otras
reservas disponibles suficientes para este fin.

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

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

8. Gastos de personal vy Otros gastos de explotacidn

Gastos de personal

Seqgln se indica enla Nota 1, ai 31 de diciembre de 2013 vy 2012 [a Sociedad mantiene personal propic a efectos
de disponer de medios humanos y materiales necesarios para realizar la autogestion de sus activos.

La composicion del saldo dei epigrafe "Gastos de personal” de la cuenta de pérdidas y ganancias
correspondientes a los ejercicios 2013 vy 2012, se muestra a continuacién:
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Miles de Euros
2013 2012
Sueldos y safarios 162 81
Cargas sociales 12 12
Oiros 6 6
188 99

El nimero de empleados de la Sociedad al 31 de diciembre de 2013 y 2012 ha ascendido a 2 personas, siendo
¢ detalle por categorias profesionales el siguiente:

" Ntimero de

Empleados
2013 2012
Directivos 1 1
Administrativos 1 1
2 2

El ndmero de empleados por génere de la Sociedad al 31 de diciembre de 2013 y 2012 asciende a 2 varones.
Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, ia Sociedad no tiene asumidos con su personal compromisos por pensiones.
Ctros gastos de explotacién

La composicion del saldo del epigrafe “Otros gastos de explotacion-Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias
correspondientes a los ejercicios 2013 y 2012, se muestra a coniinuacion:

Eures
2013 2012

Comisién de administracion (véase Nota 1) 48.538,10 42.023,05
Comisién por delegacion de funciones de cumplimiento normative

¥ gestidn de riesgos {véase Nota 1) 73.062,58 63.342,07

Arrendamientos 17.256,31 15.391,61

Auditoria Interna (véase Nota I) 15.509,27 14.709,60

Resto ) 13.667,52]  57.186,21

168.033,78;  192.652,54

(") Al 31 de diclembre de 2013 y 2012 se Incluyen 3.830,00 y £.707,00 euros por servicios informaticos prestados por et Grupo 1 el gue se engloba.

Segiin se indica en la Nota 1, por la administracién y por ia delegacién de las funciones de cumplimiento
normativo y gestidn de riesgos de 1a Sociedad, y conforme a io establecido contractualmente en cada momento,
la Sociedad devenga como gasto una comision calculada sobre el patrimonio diario de la Sociedad que se
satisface mensualmente.
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La entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1), durante los ejercicios 2013 y 2012, ha percibido por este
servicio, y conforme a lo establecido contractuaimente en cada momento, una comisién anual calculada sobre el
patrimonio diario de la Socledad que se satisface trimestralmente.

Los importes pendientes de pago por ambos conceptos, ai 31 diciembre de 2013 y 2012, se incluyen en ei saldo
del epigrafe "Acreedores” del balance.

La Orden EHA/596/2008, de 5 de marzo, que desarrolla el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de juiio, por el gue se
reglamenta ia Ley de Instifuciones de Inversién Colectiva, tiens por objeto la concrecidn y desarrolio de las
funcicnes de vigilancia, supervision, custodia v administracion de las entidades depositarias de las Instituciones
de inversion Colectiva. |.as principales funciones son:

1.  Comprobar que 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, férmulas v procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el calculo del
valor liquidativo de jas acciones de la Sociedad,

4. Contrastar con cardcter previo a la remisién a ja Comision Nacional del Mercado de Valores, la exactitud,
calidad vy suficiencia de la informacion publica periddica de la Sociedad.

5. Custodia de fodos los valores mobiliarios y demas activos financieros que integran el patrimonio de la
Sociedad, bien directamente ¢ a través de una enfidad pariicipante, conservando en todo caso la
responsabilidad derivada de la realizacion de dicha funcidn.

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

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, 1a Sociedad no tenia ningin importe significativo pendiente de pago a
proveedores en pperaciones 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 dentre de los limites legales de aplazamiento.

La cuenta “"Arrendamientos” del cuadre anterior recoge el gasto anual del arrendamiento operativo suscrito con
una entidad perteneciente al mismo Grupo (véase Nota 1). ElI importe de la flanza en garantia de este
arrendamiento, que asciende a 2 miles de euros, se encuenira incluido en el saldo del epigrafe "Deudores” det
activo del balance al 31 de diciembre de 2013 y 2012.

Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad de los ejercicios 2013 y
2012 han ascendido a 8 miles de euros (Impuesto sobre el Valor Afadido incluido), en ambos ejercicios, gue se
incluyen en et saldo de epigrafe "Resto” del cuadro anterior.

incluido en el saldo del epigrafe "Auditoria interna” del cuadro anterior al 31 de diciembre de 2013 y 2012 se
recogen los honorarios relativos a los servicios de auditorfa de blanqueo de capitales y de auditoria interna
realizados por Informa Consulting Compliance, S.L. {(véase Nota 1).

incluido en saldo del eplgrafe “Resto” del cuadro anterior al 31 de diciembre de 2013 la Sociedad tiene
registrado un ingreso por importe de 8 miles de euros correspondiente a una incidencia en la operativa imputable
a la entidad delegada, que ha compensado a {a Sociedad,
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Situacion fiscal

i0.

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

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Plblica en concepto de retenciones y/o ofros saldos pendientes de devolucion del impuesto
sobre beneficios de elercicios anteriores por importe de 810 y 807 miles de euros, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio v la base
imponible antes de compensacion de bases imponibles negativas, en su caso. El tipo de gravamen a efectos del
impuesto sobre beneficios es del 1% (Real Decreto Legisiative 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 ia compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
que la Sociedad obtenga resultados negativos {véase Nota 3-k).

El Real Decreto-l.ey 9/2011, de 19 de agosto, ha introducido una serie de modificaciones tributarias con efectos
para los periodos impositives que se inicien a pariir det 1 de enero de 2012. En concreto, en el caso de existir
bases imponibles negativas, se amplia el plazo para compensar dichas pérdidas fiscales con ios beneficios
futuros de quince a dieciocho ejercicios, en determinadas condiciones. Conforme a fas declaraciones dsl
Impuesto scbre Sociedades presentadas, la Sociedad dispone, al 31 de diciembre de 2013, de las siguientes
bases imponibles negativas a compensar contra eventuales beneficios fiscales futuros:

Afig Euros Afio méximo de

de origen

31-12-2013

31-12-2012

compensacion

2008
2011

2.864.886,44
1.591.547,20

20.314.770,98
1.591.547.20

4.456.433,64

21.906.318,18

2026
2029

Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las nommas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por la Sociedad, los resultados de las inspecciones que en el future pudieran llevar a
cabo las autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacion pueden dar lugar a pasivos fiscales de caracter
contingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No cobstante, en opinidn de ios
Administradores de la Sociedad, la 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 tas cuentas anuales de la Sociedad.

Informacién relativa al Consejo de Administracidn

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion

El Consejo de Administracién de la Sociedad actia como Alta Direccidn de la misma. En consecuencia, ja
Sociedad no cuenta con personal de Alta Direccidn al 31 de diciembre de 2013 y 2012 (véanse Notas 1y 7).
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Durante los ejercicios 2013 y 2012, la Sociedad no ha pagado ni devengado cantidad alguna en concepto de
sueldos, dietas y ofras remuneraciones a ios 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 habia adquirido frente a los miembros actuales ¢ anteriores del Consejo de
Administracion compromiso alguno en materia de pensiones y seguros de vida.

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

Las participaciones yfo cargos o funciones que los Administradores de la Sociedad (gue desempefiaban sus
cargos al 31 de diclembre de 2013, o sus personas vinculadas, en su caso) ostentaban y/o ejercian en otras
instituciones de inversidn colectiva de naturaleza societaria cuyo objete social consiste en la “captacion de
fondos, bienes o derechos dei publico para gesfioharios e invertirios en bienes, derechos, valores u otros
instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento det inversor se establezea en funcién de los
resultados colectivos” (véase Nota 1), son los siguientes:

- D? Anna Isabel Gamazo Hohenlohe, era accionista, con un porcentaje de participacion no significativo,
de ofras sociedades de inversidn de capital variable.

Sus personas vinculadas ostentaban un porcentaje de participacidon del 98,55% del capital en
circutacion de Inversiones Naira, S.1.C.AV., 8.A., y desempefiaba el cargo de consejero en la misma.

- D. Pedro del Corro Garcia-Lomas, era accionista, con un porcentaje de participacion no significativo,
de ofras sociedades de inversidn de capital variable, y desempefiaba el cargo de consejero en
Inversiones Naira, S...C. AV, S.A

Sus personas vinculadas, eran accionistas, con un porcentaje de participacion no significative, de otras
sociedades de inversion de capital variable,

- D. José Diaz-Rato Revuelta, era accionista, con un porcentaje de participacion no significativo, de otras
sociedades de inversidon de capital variable, y desempefiaba el cargo de consejerc en Iaversiones
Naira, S1L.C AV, SA,

Sus personas vinculadas, eran accionistas, con un porcentaje de participacion no significativo, de otras
sociedades de inversidn de capital variable.

11.  Acontecimientos posteriores aj cietre

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

ARBARIN, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Valoracion (Euros)

Otros productos y servicios

Instituciones de Inversion Celectiva
1Cs Renta Variable Global

3.421.204,29

220,20
220,20

Euro No Ewro Total
Cartery interior:

Valores representativos de denda 12,654.739,19 - 12.654.739,19
Deuda publica 8.938.000,00 - 8.938.000,00
Renta fija privada 3.716.739,19 - 3.716.739,19

Instrumentos de Patrimonio 17.086.290,50 - 17.086.290,50
Entidades financieras " 2.075.778,55 - 2.075.778,55
Telecomunicaciones 2.367.000,00 - 2.367.000,00
Alimentacién y hogar - - -
Comercializacién 9.592,70 - 9.592,70
Energia y tecnologia 1.095.822,30 - 1.095.822,30
Materias primas y metales 258.800,00 - 258.800,00
Satud 7.214,343,42 - 7.214.343,42
Trasportes - - -
Radiodifusién y publicaciones 643.749.24 - 643.749,24

3.421.204,29

220,20
220,20

29.741.249,89

29.741.249,89

(") Adquisiciones temporates de activos con subyacente de Deuda Pablica (véase Nota 5).

{*"} Se incluyen 339 miles de euros en accicnes de Banco Santander, S.A.
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Valoracion (Euros)

Ewro No Euro Total
Cartera exterior:

Instrumentos de Patrimonio 23.324.606,20 : 56.820.663,78 | 80.145.269,98
Entidades financieras 748.080,00 ) 3.045.740,23 | 3.793.820,23
Telecomunicaciones 977.680,87| 3.435.699,321 4.413.380,19
Alimentacion y hogar 2.611.360,50 | 7.583.970,16}10.195.330,66
Comercializacién - 1.951.731,35¢ 1.951.731,35
Energia y tecnologia 2.960.54%,60 | 17.849.927,97 | 20.810.477,57
Consfruccion 5.834.238.21 939.718,84 | 6.773.957,05
Materias primas y metales 453.950,00) 9.320.325,09. 9.774.275,09
Salud 1.388.160,00| 2.418.166,99 | 3.806.326,99
Trasportes 2.726.734,28 | 1.577.684,54| 4.304.418,82
Radiodifusidn y publicaciones 2.416250,00| 1.202.713,20| 3.618.963,20
Productos quimicos - 1.472.396,54 | 1.472.396,54
Otros productos y servicios 3.207.602,74 1 6.022,589,55| 9.230,192,29

Instituciones de Inversion Colectiva 5.589.350,00 3.898.309,13| 9.487.659,13
[ICs Gestién Pasiva - 3.143.595,11 ¢ 3.143.595,11
1ICs Renta Variable Global - 754.714,02}  754.714,02
1ICs de Inversién Libre 5.589.350,00 - 5.589.350,00

Otros 3.826.713,43 - 3.926,713,43
Capital Riesgo 3.926.683,93 - 3.926.683,93
Otros 29,50 - 29,50

32.840.669,63 | 60.718.972,91 | 93.559.642,54
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - 16.819,83 16.819,03
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Arbarin, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

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

Evolucion de los negocios {mercados), situacidn de la Sociedad y evolucién
previsible

El tltimo trimestre del ejercicio 2013 se ha caracterizado por una fuerte subida de todas las bolsas empujada
sobre todo por 2 factores:

- Contintan los movimientos de flujos de dinero desde la renta fija a la variable atraidos por
rentabilidades méas atractivas y un entorne econdémico mas estable

- Creciente optimismo en la recuperacion de las economias de los paises desarrollados (Europa y USA}
no siempre acompanadas por indicadores econdmicos suficientemente solidos que ias sustenten.

El hecho més significativo del trimesire ha sido la decisidn de la Fed de iniciar ia retirada de los estimuios
(tapering) reduciendo las inyecciones mensuales de liquidez via recompra de bonos de 85 bn a 75 bn US$/mes.

El ejercicio 2013 ha sido un afio bueno para la mayoria de las Bolsas a nivel mundial: MSCI World (18,7%
(EURY); Europa (Stoxx 600): +17,4%; Ibex: +21,4% (en 9.8917 puntos); USA (S&P 500):+24% (EUR); Japdn
{Nikkei): +24% (EUR);

Esperamos un 2014 marcado por:

- Relevo en la cuipula de la FED (con la llegada de Janet Yellen en sustitucion de Bermnanke) y posibles
avances en la retirada parcial de los estimulos (QE}

- Valoraciones muy gjustadas tanto en USA como en Europa

- Volatilidad, especialmente si el optimismo no se empiezan a trasladar a la economia reat en forma de
mejores resultados empresariales

- Continuidad en la desaceleracion e inestabilidad en mercados emergentes
l.a Sociedad ha obienido una rentabilidad del 16,20% en el afio.

Seguimos pensando que no estaremos exentos de fuertes vaivenes de volatilidad fruto de los importantes
desequilibrios acumulados y las expectativas de recuperacion de los mercados desarrollados.
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Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentes financieros por la Socledad (véase Nota 5 de la Memoria) esta
destinado a la consecucion de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los 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 Decteto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la
Comision Nacional del Mercado de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2013

Nada que resefiar distinto de lo comentado en fa Memoria.

Investigacién y desarrollo

Nada que resefiar dado el objeto soctal de la Sociedad.

Adguisicién de acciones propias

La Sociedad no ha realizade ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo largo del pasado
ejercicio 2013, distinto al previsto en su objeto social exclusive como Institucién de inversidn Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva y a la Orden del Ministerio de Economia
y Haclenda, de 6 de julio de 1883, 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 cariera por valor de 56.734,01 euros (véase
Nota 7 de la Memoria).



Ditigencia que levanta el Secretaria no Consejera del Consejo de Administracion de Arbarin, Sociedad de
Inversion de Capital Variable, S.A., D*. Almudena de Egafia Huerta, para hacer constar que todos los
miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad han procedido a suscribir el presente
documento, que se compone de 30 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, comprensivo de la
memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el patrimonio neto e informe de
gestion, correspondientes al gjercicio cerrado el 31 de diciembre de 2013, firmando fodos y cada unc de
los sefiores Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan a continuacion, de lo que doy
fe.

Madrid, 28 de marzo de 2014

El Secretaria no Consejera del Consejo de Administracion

o

e
Fdo.: D* Almudena de Egafia Huerta

£l Presidente del Consejo de Administracion

PR

/km” @3@)0\/

Fdo.: D Anna Isabel Gamazo Hohenlohe

Consejeros:

4 v‘é/

Fdo.: D. Pedro del Corro Garcia-Lomas Fdo.: D. Joge Diaz-Rato Revuelta



CERTIFICADO DEL SECRETARIO DEL CONSEJO DE

ADMINISTRACION

L.as Cuentas Anuales y el Informe de Gestién formulados por el Consejo de Administracién de Arbarin, Sociedad
de Inversion de Capital Variable, S.A. con fecha 28 de marzo de 2014 con vistas a su verificacion por los
auditores y posterior aprobacion por la Junta General de Accionistas han sido las extendidas en folios de papet
timbrado cuya numeracidn se detalla a continuacién:

Clase 8%, nGmeros del 0L.8503674 al 018503703 ambos inclusive
Clase 82, nimeros del 0L8503644 al 0L8503673 ambos inclusive
Clase 82, numeros del 0L8503614 al 0L8503643 ambos inclusive
Clase 8% nGmeros del 0L8503584 al 0L8503613 ambos inclusive

Al-mudena de Egafia Hueria

Secretaria del Consejo de Administracion

Arbarin, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.



ANEXO

El presente documento comprensivo de Ja memaria, balance, cuenta de pérdidas ¥ ganancias, estado de
cambios en el patrimonio neto e informe de gestion, correspondientes al gjercicio cerrado e 31 de
diciembre de 2013 de la Sociedad Arbarin, Sociedad de Inversion de Capital Variable, 8.A., se compone
de 30 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, referenciadas con fa numeracion OL8503614 a
0L8503643, ambas inclusive, habiendo estampado sus firmas los miembros del Consejo de
Adrninistracion de la Sociedad en la diligencia adjunta firmada por mi en sefial de identificacion

ﬂ Madrid, 28 de marzo de 2014
I}

Fdo.; DA Almﬂdena de Egafia Huerta

Secretaria Consejera



DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

ldentificacién de la Sociedad: Arbarin, Sociedad de Inversion de Capital Variable,
S.A

NiF: A28372407

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 medioambiental previste en la Orden del Ministerio de
Justicia de 28 de enero del 2009,

El Secretarta no Consejera del Consejo de Administracién

Ato,

e )

Fdo.: D?. Almudena de Egafia Huerta

El Presidente del Consejo de Administracion

}w \Q@M&\:} \//

Fdo.: D% Anna Isabel Gameéé Hohenlohe ]

Consejeros:

i el e

Fdo.:f . Pedro de! Corrg_ Garcia-L.omas Fdo.: D. Jgse Diaz-Rato Revuelta

____,_,....__.-—-—//



