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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

Abs Accionistas de Rio Ummea de Inversiones, S.LC.A.V., SA.

Hemos auditado las cuentas anuales de Rio Unamea de Inversiones, S.LCAV., 5.1, que comprenden
el balance de siftación al 31 de diciembre de 2013, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de
cambios en el pathmonio neto y Ia memoña correspondientes al ejercicio anual tenninado en dicha
fecha. Los Adminisfradores son responsables de la formulacion de las euentas anuales de Ia Sociedad,
de acuerdo con el marco normativo de información financiera aplicable a Ia Sociedad (que se idenfifica
en Ia Nota 2 de Ia memoHa adjunta) y, en particular, con los principios y cdteHos contables contenidos
en ci mismo. Nuesfra responsabiidad es expresar una opinion sobre las citadas cuentas anuales en su
conjunto, basada en el b-abajo realizado de acuerdo con Ia nonnadva reguladora de Ia acüvidad de
auditoda de cuentas vigente en Espafla, que requiere el examen, mediante Ia reaMzaciOn de pruebas
selectivas, de Ia evidencia justificativa de las cuentas anuales y la evaluaciOn de si su presentaciOn, los
principios y eHterios contables utilizados y las estimaciones realizadas, están de acuerdo con el marco
nonnatho de informaciOn financiera que resulta de aplicación.

En nuesfra opiniOn, las cuentas anuales dcl ejercicio 2013 adjuntas axpresan, en todos los aspectos
significativos, Ia imagen fiel del patdmonio y de Ia sittiaciOn financiera de Rio Urumea de Inversiones,
S.LCA.V., 5.1 al 31 de diciembre de 2013, asi como de los resultados de sus openciones
correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo
de infonnaciOn financien que resulta de aplicación y, en particular, con los principios y cHterios
contables contenidos en ci mismo.

El infonne de gestión adjunto del ejercicio 2013 contiene las explicaciones que los Administradores
consideran oporhinas sobre la situaciOn de Ia Sociedad, Ia evoluciOn de sus negocios y sobre otros
asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que Ia informaciOn
contable que confiene el citado informe de gestión concuerda con Ia de las cuentas anuales del ejercicio
2013. Nuestro trabajo corno auditores se limita a Ia veflficaciOn del informe de gestiOn con el alcance
mencionado en este misnio parrafo y no incluye la revisiOn de informaciOn disfinta de Ia obtenida a
partir de los registros contables de la Sociedad.

/ PHcewaterhouseCpdpers Auditores, S.L.

____________

7 /
Auditre

Mtembro qarience:

Al -, 1 1 ‘ PRICWATERHOUSEC00PER5
,,z niejanuro Esnai Ejometa AuDITQRES. S.L

V Socio - Auditor de Cuentas
Mc 2014 N’ 01/14104230

- 06,00 CUR
28 de mario de 2014

,,eI.,dI,, dii.

d.A,c,bth’ tt,A-’J

nfl D.crrtot ‘

Pdcewaterhousecoopers Anditores, S.L., Torre PwC, P° de Ia Castellana 259 B, 28046 Madrid, España
Tel.: +34 915 684 400 / +34 902 021111, Fax: +34 913 083 566, www.pwe.com/es

R. M. Madr/d, hoja 67250-1. Ic//a 75, toma 9,267, I/bra 8.054, socoán V
Into/ta anal R.OAC. con el nameD 50242. CIF: 379 031290



Rio Urumea de Inversiones, S.I.C.A.V., S.A.

Balances de situaciOn al 31 de diciembre de 2013 y 2012

OR1GNL

(Expresados en euros)

ACTIVO 2013 2012

Activo no corfiente
Inmovilizado intangible

lnmoilizado material
Bienes inmuebles de USC propio
Mobiliario y enseres

Activos por impuesto diferido

Adilvo corriente
Deudores

Cartera de inversiones tinancieras

Cartera interior
Valores representativos de deuda
Instmmentos de patflmonio
Instituciones de InversiOn Colectiva
DepOsitos en Entidades de Crédito
Dedvados
Otros

2810418,96 2616031,21
21 289,17 45622,10

2 775651,63 2 553 278.77

1 101 993,89 I 343 450,33

209 364,10 647 931 .71
266 659,09 145 293,14

625 970,70 550 225,48

Cartera exterior
Valores representativos de deuda
Instwmentos de patrimonlo
Instituciones de InversiOn Co!ectiva
DepOsitos en Entidades de Crédito
Derivados
Otros

1

Intereses de Is cartera de inversion

Inversiones morosas, dudosas o en Iitigio

Periodiflcaclones

Tesorerla

16266,71 11 580,01

TOTAL ACTIVO 2810418,96 2616031,21

657 391,03
348 808,02
530 467,48
778 045,53

70,00

198 248,43
168 694,58
477 170,81
529 331 .83

3051,21

13478,16 17130,34



Rio Urumea de Inversiones, S.I.C.A.V., S.A.

0R10 N AL

Balances de situaciOn al 31 de diciembre de 2013 y 2012

(Expresados en euros)

PATRIMONIO Y PASIVO 2013 2012

Patrimonlo atribuldo a particlpes a acclonistas 2 802 247,90 2 608 387,77

Fondos reembolsables athbuidos a participes a accionistas 2 802 247,90 2 608 387,77

Capital
3 103 103,62 3 103 103,62

Partlcipes
-

-

Prima de emisiOn (7 05760) (7 020,21)

Reservas
50 186,91 50 186,91

(Acciones propias) (6 838,64) (5 929,46)

Resultados de ejercicios antehores (531 953,09) (672 044,09)

Otras aportaciones de 500105
-

-

Resultado del ejercido 194 806,70 140 09100

(Dividendo a cuenta)
-

-

Ajustes par cambios de valor en inmovilizado material de usa propio -
-

Otro patrimonia atribuido
-

-

Pasivo no corriente
-

-

Provisiones a largo plazo
-

-

Deudas a argo plaza
-

-

Pasivos par impuesto diferido
-

-

Rasivo corrlente
8 171,06 7 643,44

Provisiones a corto plaza
-

-

Deudas a corto plazo
-

-

Acreedores
5 633,55 5 247,01

Pasivos financieros
-

-

Derivados
-

-

Periodificaciones
2 537,51 2 396,43

TOTAL PATRIMONIC V PASIVO 2 810 418,96 2 616 031,21

GUENTAS DE ORDEN
2013 2012

Cuentas de compromlso
1 002 630,76 1 547 824,33

Compromisos par operaciones largas de dedvados 717 098,86 605 377,48

Compromisos per operaciones cortas de dedvados 285 531,90 942 446,85

Otras cuentas de orden
21 368 992,40 21 511 978,68

Valores cedidos en préstamo por Ia IIC
-

-

Valores aportados como garantla pot Ia lIC -
-

Valores recibidos en garantla par Ia IIC
-

-

Capital nominal no suscdto ni en circulacion 20 937 380,55 20 937 380,55

Perdidas fiscales a compensar 431 611,85 571 168,27

Otros
-

3 42986

TOTAL CUENTAS DE ORDEN
22 371 623,16 23 059 803,01
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OR1D)NAL

Rio Urumea de nversiones, S.LC.A.V., S.A.

Cuentas de pérdidas y ganancias correspondientes a los ejercicios anuales

terminados el 31 de diciembre de 2013 y 2012

(Expresadas en euros)

2013 2012

Comisiones de descuento per suscripciones yb reemboisas -

Comisiones retrocedidas a Ia InstituciOn de Inversion Calectiva 1 309,55 74,70

Gastos de personal
-

-

Otros gastos de explotadôn (32 239,63) (30 222,91)

ComisiOn de gestiôn (21 54735) (20 248,14)

ComisiOn de deposilario (2 693,48) (2 530,95)

Ingreso/gasto par compensaciôn compartimento -

Otros
(7 998,80) (7 443,82)

Amortizaciôn del inmovilizado material
- -

Excesos de proMisiones
-

-

Deterioro y resultados par enajenaciones de inmovilizado -
-

Resultado de explotaclón (30 930,08) (30 148,21)

Ingresos financieros
62 932,77 80 35933

Gastos financieros
(131,60) (155,88)

VahaciOn del valor razonable en instrumentos financieros 133 55487 67758,33

Par operaciones de Ia carters interior 38012,72 (12 163,36)

Par operaciones de Ia cartera exterior 95542,15 79921,69

Par operaciones con dedvados
-

Otros ,

-
-

Diferencias de cambio
(881,16) (557,19)

Oeterioro y resultado per enajenaciones de insimmentos financieros 30 261,90 22 834,62

Detedoros
-

Resultados par operaciones de Ia cartera interior 3 800,63 7 096,91

Resultados par operaciones de Ia cartera exterior (5357,41) 18619,03

Resultados par operaciones con derivados 31 81868 (2881,32)

Otros

Resultado financiero
225 736,78 170 239,21

Resultado antes de impuestos 194 806,70 140 091,00

Impuesto sabre beneficios

RESULTADO DEL EJERCICIO
194 806,70 140 091,00

3
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U Ri S INAL

Rio Urumea de Inversiones, S.I.C.A.V., S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31

de diciembre de 2013
(Expresada en euros)

1. Actividad y gestión del riesgo

a) Actividad

Rio Urumea de Inversiones, S.l.C.A.V., S.A., en Ia sucesivo Ia Sociedad, fue

constituida en San Sebastian el 17 de julio de 1998. Tiene su domicilio social en Cl

Padilla 17, Madrid.

La Sociedad se encuentra inscrita en el Registro de Sociedades de InversiOn de

Capital Variable de Ia ComisiOn Nacional del Mercado de Valores (C.N.M.V.) desde

el 29 de enero de 1999 con el nümero 387, adquiriendo, a efectos legales, Ia

consideracion de Sociedad de InversiOn de Capital Variable a partir de entonces.

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 10 de Ia Ley 35/2003, modificada par

Ia Ley 31/2011 y sucesivas modificaciones, el obieto social de las Instituciones de

Inversion Colectiva es Ia captaciOn de fondos, bienes o derechos del püblico para

gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instwmentos,

financieros a no, siempre que el rendimiento del inversor se establezca en funcion

de los resultados colectivos.

Con fecha 13 de noviembre de 2013 quedO inscrita en el Registro Mercantil Ia

fusiOn por absorciOn de BBVA Pathmonios Gestora, S,G.I.I.C., S.A.U. por BBVA

Asset Management, S.A., S.G.I.I.C., con domicilio en Madrid, P° de Ia Casteflana no

81, C.I.F. no A-28597854 e inscñta en el Registro especial de Sociedades Gestoras

tie Instituciones tie InversiOn Colectiva tie Ia C.N.M.V. con el nümero 14.

Con fecha 3 de diciembre de 2013, quedO inscrita en Ia C.N.M.V. Ia fusion por

absorciOn.

La gestiOn y administraciOn tie Ia Sociedad estaba encomendada a BBVA

Patrimonios Gestora, S.G.I.I.C., S.A.U. hasta el 13 de noviembre tie 2013 y, a pahir

de esa fecha, está encomendada a BBVA Asset Management, S.A., S.G.I.I.C. coma

consecuencia de Ia absorciôn de Ia primera por BBVA Asset Management, S.A.,

S.G,l.l.C. Las accionistas de Ia Sociedad fueran informados de Ia fusion por

absorción en Ia informaciOn periOdica posterior a su inscripcion en el registro tie Ia

C.N.M.V.

Con fecha 12 de marzo de 2014 el Consejo tie AdministraciOn tie Ia Sociedad ha

ratificado Ia sustituciOn de Ia Sociedad Gestara absorbida por BBVA Asset

Management, S.A., S.G.l.l.C., en las funciones que hasta Ia fecha efectiva de Ia

absorciOn venia desempenando BBVA Patrimonios Gestora, S.G.I.I.C., S.A.U. para

Ia Saciedad, estando dicha ratificaciOn pendiente tie aprobaciOn par Ia Junta

General tie Accionistas (Nota “Acontecimientos posteriores”).
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Rio Urumea de Inversiones, S.I.C.A.V., S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31

de diciembre de 2013
(Expresada en euros)

Al 31 de diciembre de 2013, Ia gestiOn y administraciôn de Is Sociedad está

encomendada a BBVA Asset Management, S.A., S.G.Il.C., sociedad pafticipada al

83% por CorporaciOn General Financiera, S.A., siendo Ia Entidad Depositaria de Ia

Sociedad Banco Depositaric BBVA, S.A. Dicha Entidad Depositaña debe desarrollar

determinadas funciones de vigilancia, supeMsión, custodia y administracián para Ia

Sociedad, de acuerdo a lo establecido en Ia Orden El-IA 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 por el Real Decreto

1082/2012, de 13 de Julio, y sucesivas modificaciones, por las que se aprueba el

Reglamento de Ia Ley 35/2003, de 4 de noviembre, modificada par a Ley 31/2011 y

sucesivas modificaciones, de Instituciones de Inversián Colectiva. Los principales

aspectos de esta normativa que le son aplicables son los siguientes:

• Camblo de forma automthtica, a partir de Ia entrada en vigor de Ia mencionada

Ley, de Ia denominaciOn “Sociedad de InversiOn Mobiliaria de Capital

Variable” (S.I.M.C.A.V.) y Bus diferentes variantes, par “Sociedad de InversiOn

de Capital Variable” (S.I.C.A.VJ.

• El capital minima desembolsado deberá situarse en 2400.000 euros. El

capital estatutario mãximo no podrà superar en más de diez veces el capital

inicial.

• El nUmero de accionistas de Ia Sociedad no podrá ser inferior a 100.

Cuando por circunstancias del mercado a por el obligado 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 0 el nümero de accionistas de una sociedad de inversiOn, o de uno de

sus compartimentos, descendieran de los minimos establecidos en el Real

Decreto 1082/2012, dichas instituciones gozarán del plazo de un año, durante

el cual podran continuar operando como tales.

• Las acciones representativas del capital estatutario máximo que no estén

suscritas o las que posteriormente haya adquirido Ia Sociedad, deben

mantenerse en cartera hasta que sean puestas en circulaciOn por los Organos

gestores. Las acciones en cadera deberãn estar en poder del Depositaho, tal

y como se menciona en el articulo 80 del Real Decreta 1082/2012.

• Los valores mobiliados y demás activos financieros de Ia Sociedad no pueden

pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase, salvo para seMr de

garantla de las operaciones que Ia Sociedad realice en los mercados

secundaños oficiales de derivados, y deben estar baja Ia custodia de las

Entidades legalmente habilitadas pars el ejercicio de esta funcion.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejerciclo anual terminado el 31

de diciembre de 2013
(Expresada en euros)

• Se establecen unos porcentajes mãximos de obligaciones frente a terceros y

de concentración de inversianes.

• La Sociedad debe cumplir con tin coeficiente minimo de liquidez del 3% del

promedia mensual de su patrimonia, que debe materiahzarse en efectivo, en

depositos a cuentas a Ia vista en el Oepositario a en otra entidad de crédito si

el Depositario no tiene esta consideraciôn, a en compraventas con pacta de

recompra a un dia de valores de Deuda Püblica.

• La Sociedad se encuentra suieta a unos ilmites generales a Ia utilizacion de

instrumentos derivados par riesgo de mercado, asi coma a unos Ilmites pci

riesgo de contraparte.

La Saciedad Gestora percibe una camisiOn anual en concepto de gastos de gestiôn

calculada sobre el patrimonio de Ia Sociedad. En los ejercicios 2013 y 2012 Ia

comisiôn de gestiôn ha sido del 080%.

Igualmente se establece una remuneraciôn de Ia Entidad Depositaria calculada sabre

el patrimanio custodiado. En los ejercicios 2013 y 2012 Ia comisiôn de depasitarla ha

side del 010%.

Durante el ejercicia 2013 Ia Saciedad ha recibido 84997 euros, correspandientes ala

devoluciOn de las comisiones de gestiôn devengadas por las Instituciones de

Inversiãn Colectiva gestionadas par entidades no pertenecientes al Grupo BBVAI en

las que ha invertido (a Sociedad a través de Ia plataforma BBVA Quality Funds.

Durante el ejercicia 2012 Ia Sociedad no ha generado derecha a Ia retrccesión de

comisiones par inversiones en Institucianes de Inversion Colectiva gestionadas par

entidades no pertenecientes al Grupa BBVA, a través de Ia plataforma BBVA Quality

Funds.

b) GestiOn del riesgo

La politica de inversion de Ia Saciedad, as! coma Ia descripción de los pnncipales

riesgos asociadas, se detallan en el folleto registrado y a disposiciOn del püblico en

el registra carrespondiente de Ia C.N.M.V.

Debido a Is aperativa en mercadas financieros de Ia Saciedad, los principales

riesgas a (as que se encuentra expuesta san los siguientes:

• Riesgo de mercada: representa el riesga de incurrir en perdidas debida a

mavimientos adversas en los precios de mercada de los activos financieros

en as que opera Ia Saciedad. Entre dichos riesgos, los más significativas san

las tipos de interés, las tipas de cambia y las catizacianes de los tltulas que a

Sociedad tenga en cadera.
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• Riesgo de crédito: se trata del riesgo de que puedan originarse pérdidas

patenciales debidas a cambios en Ia capacidad a intencián de Ia contraparte

de cumplir sus obligaciones financieras con Ia Sociedad.

• Riesgo de Iiquidez: se produce cuando existen dificultades en el momento de

realizar en el mercado los activos en cartera.

• Riesgo operacional: aquel que puede provocar perdidas como resultado de

errores humanos, procesos intemos inadecuados o defectuosos, fallos en los

sistemas o coma consecuencia de acontecimientos externos.

La Sociedad Gestora tiene establecidos los mecanismos necesarios para controlar

Ia exposiciOn a las riesgos de mercado, crédito y Iiquidez, asi coma el referido al

riesgo operacional. En este sentido, el control de los coeficientes normativos

mencionados en ci apartado la), anterior, Iimitan Ia exposicián a dichos riesgos.

2. Bases de presentaciOn de las cuentas anuales

a) Imagen flel

Las cuentas anuales, formuladas por los Administradores de Ia Sociedad, han sido

preparadas a partir de los registros tontables de Ia Sociedad, habiendose aplicado

las disposiciones legales vigentes en materia contable que le son aplicables, con el

objeto de mostrar Ia imagen fiel de su patrimonlo, de su situaciOn financiera y de

sus resultados.

Las cuentas anuales adjuntas se encuentran pendientes de aprobacian por Ia Junta

de Accionistas de Ia Sociedad, si bien los Administradores estiman que serãn

aprobadas sin modificaciones significativas,

b) Princiøias cantables

Para Ia elaboraciOn de estas cuentas anuaies se han seguido los principios y

criterios contables y de clasiflcacion recogidos, fundamentalmente, en Ia Circular

3/2008 de Ia C.NM.V. y sucesivas modificaciones. Los principios más significativos

se describen en Ia Nota 4. No existe ningün principlo contable de aplicaciOn

obligatoria que, siendo significativo su efecto sabre estas cuentas anuales, se haya

dejado de aplicar.

c) Comparabilidad

Las cuentas anuales al 31 de diciembre de 2013 se presentan atendiendo a Ia

estwctura y principios contables establecidos en Ia normativa vigente de Ia

C.N.M.V.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2013
(Expresada en euros)

Los Administradores de Ia Entidad presentan, a efectos comparativos, con cada una
de las partidas del balance de situaciOn, de Ia cuenta de pérdidas y ganancias y del
estado de cambios en el patrimonio neto, además de las cifras del ejerciclo 2013,
las correspondientes al ejercicio anterior.

No se han producido modificaciones contables que afecten significativamente a Ia
comparaciOn entre las cuentas anuales de los ejercicios 2013 y 2012.

d) Consolidacion

Al 31 de diciembre de 2013, Ia Sociedad, no está obligada, de acuerdo con el
contenido del adiculo 42 del Cádigo de Comercio, a formular cuentas anuales
consolidadas o bien por no ser sociedad dominante de un grupo de sociedades o
no formar parte de un Gwpo de Sociedades, segUn lo previsto en dicho articulo.

e) Estimaciones contables y correcciOn de errores

En determinadas ocasiones los Administradores de Ia Sociedad han realizado
estimaciones para obtener Ia valoraciOn de algunos activos, pasivos, ingresos,
gastos y compromisos que figuran registrados en las cuentas anuales. Dichas
estimaciones se refleren, principalmente, al valor razonable y a las posibles
perdidas por deterioro de determinados activos financieros, si los hubiera. Aun
cuando éstas se consideren las mejores estimaciones posibles, en base a Ia
informacion existente en el momento del cálculo, acontecimientos futuros podrian
obligar a modificarlas prospectivamente, de acuerdo con Ia normativa vigente.

En cualquier caso, el valor teórico por acción de Ia 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 situaciôn, Ia cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el
patrimonio neto y esta memoria, están expresadas en euros, excepto cuando se indique
expresamente.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejerciclo anual terminado el 31

de diciembre de 2013
(Expresada en euros)

3. Propuesta y aprobaciôn de distribución de resultados

El detalle de Ia propuesta de distribuciOn del resultado del eiercicio 2013, par el Consejo

de Administración a Ia Junta de Accionistas, asi como Ia aprobaciOn de Ia distribucion del

resultado del ejercicio 2012, es Ia siguiente:

2013 2012

Base de reparto
Resultado del ejercicio 194 806,70 140 091,00

194 806,70 140 091,00

194 806,70 140 091.00

194 806,70 140 091,00

Segün se establece en el artlculo 273 de Ia Ley de Sociedades de Capital, en el caso de

que existan perdidas de eiercicios anteriores que hagan que el valor del patñmonio neto

de Ia Sociedad sea inferior a Ia cifra del capital social, el beneflcio del ejercicio se

destinarã a Ia compensaciOn de estas pérdidas.

4. Resumen de los principios cantables y normas de valoraciOn más

significativos

Los principios contables más significativos aplicados en Ia formulacián de estas cuentas

anuales ban side los siguientes:

a) Principio de empresa en funcionamiento

En Ia elaboración de las cuentas anuales se ha considerado que Ia gestiOn de a

Sociedad continuará en el futuro previsible. For tanto, Ia aplicación de las normas

contables no está encaminada a determinar el valor del patrimonlo a efectos de su

transmisión global o parcial ni el impode resultante en caso de su liquidación.

b) Principio del devenpo

Los ingresos y gastos se registran contablemente en función del periodo en que se

devengan, con independencia de cuando se produce su cobra o pago efectivo.

c) Deudores

La valoracion inicial se realiza par su valor razonable que, salvo evidencia en

contrario, es el precio de Ia transaction, que equivale al valor razonable de Ia

contraprestaciOn entregada más los costes de transacciOn que lea sean

directamente atribuibles.

11



ORIGINAl

RIo Urumea de Inversiones, S.I.C.A.V., S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
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La valoraciOn posterior se hace a su coste amortizado. Los intereses devengados

se contabilizan en Ia cuenta de perdidas y ganancias aplicando el método del tipo

de interés efectiva, No obstante, aquellas partidas cuya importe se espere recibir en

tin plaza de tiempo inferior a tin ano se valoran par su valor nominal.

Las pérdidas par deterioro del valor de las partidas a cabrar se calculan tenienda en

cuenta los flujos de efectivo futuros estimados, descantados al tipo de interés

efectivo calculado en el momenta del recanocimiento. Las carrecciones valorativas

por deterioro as! coma su reversián se reconocen como un gasto a un ingresa en Ia

cuenta de perdidas y ganancias.

d) Cartera de inversiones financieras

Las acUvos de Ia cartera de inversiones financieras han sido considerados como

activos financieras a valar razonable con cambios en Ia cuenta de pérdidas y

ganancias. Las principales productos financieros recagidos en Ia cartera, as! como

Ia determinaciOn de su valor razonable se describen a continuaciOn:

Valores representativos de deuda: valores que suponen una deuda para su

emisor y que devengan una remuneraciOn cansistente en un interés

establecido contractualmente.

El valor razonable de los valares representativos de deuda cotizadas se

determina par los precias de catizaciOn en un mercado, siempre y cuando

éste sea activo y los precios se abtengan de forma consistente. Cuando no

estén disponibles precios de cotización el valor razonable se corresponde con

el precia de Ia transacciôn más reciente siempre que no haya habida un

camblo significativo en las circunstancias econámicas desde el momento de

Ia transaccián.

Los intereses devengados na cobradas de valores representativos de deuda

se periodifican de acuerdo con el Upa de interés efectiva y forman parte del

resultada del ejercicia.

Instrumentos de patrimonlo: instrumentos financieros emitidos por otras

entidades, tales coma acciones y cuatas participativas, que tienen Ia

naturaleza de instrumentos de capital para el emisor.

El valor razonable de los instrumentos de patrimonia cotizados Ia establece el

cambia oficial de cierre del Wa de Ia fecha del balance, si existe, a inmediato

habit anterior a el cambio medio ponderada si no existiera precio oficial de

cierre.

DepOsitos en entidades de credito: depOsitos que Ia Sociedad mantiene en

entidades de crédito, a excepciân de los saldos que se recagen en el epigrafe

de ‘Tesareria”.
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Se considera valor razonable el precio que iguala el rendimiento intemo de Ia

inversiOn a los tipos de mercado vigentes en cada momento.

Acciones o participaciones de otras Instituciones de InversiOn Colectiva: su

valor razonable se establece en funcián del valor liquidativo o valor de

cotizaciôn del d[a de referencia. En el caso de que para el dia de referenda

no se calculara un valor liquidativo, se utiliza el Ultimo valor liquidativo

disponible. Para las inversiones en Instituciones de InversiOn Colectiva de

InversiOn Libre, Instituciones de InversiOn Colectiva de Instituciones de

Inversion Colectiva de InversiOn Libre e Instituciones de InversiOn Colectiva

extranjeras similares, segün el articulo 48.1j) del Real Decreto 1082/2012, se

utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

. Derivados: incluye, entre otros, las diferencias de valor en los contratos de

futures y forwards, las primas pagada&cobradas per warrants y opciones

compradas/emitidas, cobros o pagos asociados a los contratos de permuta

financiera, asi come las inversiones en productos estmcturados.

El valor del cambio oficial de cierre el dla de referenda determina su valor

razonable. Para los no negociados en mercados organizados, Ia Sociedad

Gestora establece un modelo de valoraciOn en funciOn de las condiciones

especificas establecidas en Ia Circular 3/1998 de Ia C.N.M.V., derogada porla

Circular 6/2010, de 21 de diciembre de 2010, de Ia C.N.M.V.

Los activos en los que concurra un deterioro notoho e irrecuperable de su inversiOn,

se darán de baja con cargo a Ia cuenta de perdidas y ganancias.

Los activos y pasivos financieros se dan de baja en el balance cuando se

traspasan, sustancialmente, todos los riesgos y beneficios inherentes a Ia propiedad

de los mismos.

e) AdguisiciOn y cesiOn temporal de activos

Las adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesiOn

se contabilizan por el importe efectivo desembolsado, cualesquiera que sean los

instrumentos subyacentes, en Ia cuenta de activo correspondiente.

La diferencia entre este importe y el precio de retrocesiOn se imputa como ingreso

en Ia cuenta de pérdidas y ganancias utilizando el método del tipo de interés

efectivo,

Las diferencias de valor razonable se imputan en Ia cuenta de pérdidas y ganancias

en el epigrafe de “VariaciOn del valor razonable en instrumentos financieros”.

La cesiOn en firme del activo adquirido temporalmente se registra como pasivo

financiero a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicia anual terminado el 31

de diciembre de 2013
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f) Instrumentas de patrimonlo

Los instrumentos de patdmonio cotizados se registran en el momento de su

contrataciOn por ci valor razonable de Ia contraprestaciôn entregada, incluyendo los

costes de transacciOn explicitos directamente atribuibles a Ia operación.

Las diferencias que surjan coma consecuencia de los cambios en ci valor razonable

de estos activos se reflejan en Ia cuenta de perdidas y ganancias de Ia siguiente

forma: las diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo ci epigrafe

de “Deterioro y resuitado por enajenaciones de instrumentos financieros” o de

“Vahación del valor razonable en instrumentos financieros per operaciones ide Ia

cadera interior o exterior”, segün los cambios se hayan liquidado o no1 utilizando

como contrapartida Ia cuenta de ‘instrumentos de patrimonie”, ide Ia cartera interior

o exterior del activo del balance.

g) Valores reQresentativos de deuda

Los valores representativos de deuda se registran en el momento de su Iiquidacion

per el valor razonable ide Ia contraprestación entregada, incluyendo los costes ide

transacción explicitos directamente atribuibles a Ia operatiOn.

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable

ide estos activos se reflejan en Ia cuenta de pérdidas y ganancias de Ia siguiente

forma: las diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo ci epigrafe

ide “Deterioro y resultado por enaienaciones de instwmentos financieros” o de

“VariatiOn del valor razonable en instrumentos financieros por operaciones de Ia

cartera interior o exterior”, segün los activos se hayan liquidado o no1 utilizando

como contrapartida Ia cuenta de ‘Valores representatives ide deuda”, ide Ia cartera

interior o exterior del activo del balance.

h) Operaciones de derivados, excepto permutas financieras

Las operaciones de derivados se registran en ci momento de su contrataciOn y

hasta el momenta ide cierre de Ia positiOn o el vencimiento del contrato, en el

epigrafe correspondiente de cuentas de orden, par el importe nominal

comprometido.

Los fondos depositados en concepto ide garantla tienen Ia consideratiOn contable

ide depOsito cedido, registrandose en el caprtulo correspondiente del epigrafe de

“Deudores” del active en ci balance ide situaciOn.

El valor razonable ide los valores aportados en garantia se registra en cuentas de

orden en el epigrafe de “Valores aportados como garantla por Ia lnstituciOn ide

inversion Colectiva”.
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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

Ia operación.

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable

de estos activos se reflejan en Ia cuenta de pérdidas y ganancias de Ia siguiente

forma: las diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe

de “Resultados por operaciones con derivados” o de “Variacian del valor razonable

en instrumentos financieros por operaciones con derivados”, segün éstos se hayan

liquidado o no1 utilizando como contrapaftida el epigrafe de ‘Derivados”, de Ia

cartera interior o exterior del activo o del pasivo corriente del balance.

i) Cuentas de comDromiso

Tal y como determina Ia Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de Ia C.N.M.V., sobre

operaciones con instrumentos derivados de las Instituciones de Inversion Colectiva,

en el caso de que Ia Sociedad no haya realizado Ia descomposiciOn de las

Instituciones de Inversion Colectiva en las que invierte en funciOn de las

exposiciones a las que se encuentra referenciada, segOn lo establecido en Ia

Norma 6.5 de dicha Circular, debe considerar estas posiciones como un subyacente

o factor de riesgo independiente al resto, motivo por eI que Ia Sociedad inchiye

estas posiciones, entre otros conceptos, en “Cuentas de compromiso’ siempre y

cuando Ia Sociedad tenga informaciOn aI respecto.

j) Acciones propias y Prima de emisiOn

La adquisiciOn por parte de Ia Sociedad de sus propias acciones se registra en el

patrimonio neto de ésta, con signo negativo, por el valor razonable de Ia

contraprestaciOn entregada.

Las diferencias positivas o negativas que se producen entre Ia contraprestaciOn

recibida en Ia colocaciOn 0 enajenaciOn y el valor nominal o el valor razonable de

dichas acciones, segün se trate de acciones puestas en circulaciOn por primera vez

o previamente adquiridas por Ia Sociedad, se registrarán en el epigrafe de “Prima

de emisiOn” del patrimonio atribuido a accionistas.

Los gastos y costes de transacción inherentes a estas operaciones se registran

directamente contra el 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 imputarth a Ia cuenta de pérdidas y ganancias.
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En el apartado octavo del articulo 32 de Ia Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones,

so establece que Ia adquisiciOn par Ia Sociedad de sus acciones propias, entre el

capital inicial y el capital estatutario máximo, no estará sujeta a las limitaciones

establecidas sabre adquisiciOn dehvativa de acciones propias en Ia Ley de

Sociedades do Capital. Par debajo de dicho capital minimo Ia Sociedad podrá

adquirir acciones con los limites y condiciones establecidos en Ia citada Ley de

Sociedades de Capital.

Ic) Valor teórico de las acciones

La determinaciOn dcl patrimonio de Ia Sociedad a (as efectos del cálculo del valor

teorico de las correspondientes acciones quo lo componen, se realiza de acuerdo

con los criterios establecidos en Ia Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de (a

C.N.M.V.

I) Imguesto sabre beneficios

La cuenta do pérdidas y ganancias recoge ci gasto par el Impuesto sabre

beneficios, en cuyo cálculo se contempla el efecto del diferimiento de las diferencias

producidas entre Ia base imponible del impuesto y el resultado contable antes de

aplicar el impuesto que revierte en periodos subsiguientes.

Los pasivos par impuestos diferidos se reconocen siempre, en cambio los activos

por impuestos diferidos sOlo se reconocen en Ia medida en que resulte probable

que Is InstituciOn disponga do ganancias fiscales futuras que permitan Ia apHcaciOn

do estos activos.

Los derechos a compensar en ejercicios posteriores par las pérdidas fiscales no

dan lugar al reconocimiento de un activo par impuesto diferido en ningün caso y

solo so reconocen mediante Ia compensación del gasto par impuesto con Ia

frecuencia del câlculo del valor liquidativo. Las pérdidas fiscales quo puedan

compensarse se registran en el epigrafe de “Cuentas de orden - Pérdidas fiscales a

compensar”.

5. Deudores

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

2013 2012

DepOsitos do garantla 11 499,00 13 76447

Administradones PUblicas deudoras 8 27385 30 894,99

Operaciones pendientes de liquidar 982,04 887,94

Otros 534,28 74,70

21 289,17 45 622,10
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El capitulo do “Administraciones PUblicas deudoras” al 31 de diciembre do 2013 y 2012

so desgiosa tal y come sigue:

2013 2012

Retenciones practicadas en el ejercicio sobre intereses y otros
rendimientos de capital mobiliario

Impuesto sobre beneficios a devolver de ejercicios anteriores

_________________ _________________

6. Acreedores

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

2013 2012

Administraciones PUblicas acreedoras -

Otros

__________________ __________________

El capitulo de “Administraciones Publicas acreedoras’ al 31 de diciembre do 2013 recoge

las retenciones sobre intereses y otros rendimientos do capital mobiliarlo.

El capitulo do “Acreedores - Otros” recoge, principalmente, el importe do Ia comisión de

gestiOn pendiente do page al cierre del ejercicio correspondiente.

Durante los ejercicios 2013 y 2012, Ia Sociedad no ha realizado pages quo acumularan

aplazamientos superiores a los legalmente establecidos. Asimismo, al cierre do los

ejercicios 2013 y 2012, Ia Sociedad no tiene saldo alguno pendiente do pago quo

acumule un aplazamiento superior al plazo legal establecido.

827385 17 263,99
- 13631.00

8 273,85 30 894,99

27,14
5605,41 5247,01

5 633,55 5 247,01

17



Rio Urumea de Inversiones, S.I.C.A.V., S.A.

ORIGINAL

Memoria de las cuentas anuales correspondiente at ejercicio anual terminado ci 31

de diciembre do 2013
(Expresada en euros)

7. Cartera do inversiones financieras

El detalle do Ia cartera do valores do Ia Sociedad, por tipo

de 2013 y 2012 se muestra a continuaciOn:

Cartera (nterlor
Valores representativos de deuda
Instrumentos de patñmonio
Depósitos en Entidades de Crédito

Cartera exterior

Valores representativos de deuda
Instrumentos de pathmonio
nstituciones de InversiOn Colectiva

Derivados

Intereses de Ia caflera de InversiOn

do activo, al 31 de diciembre

2013 2012

1 101 993,89 1 343 450,33

209 364,10 647 931,71
266 659,09 145 293,14
625 970,70 550 225,48

1 657 391,03 1 198 248,43

348 80802 185 694,58
530 467,48 477 170,81
778 045,53 529 331,83

7000 3 051,21

16 266,71 11 580,01

2 775 651,63 2 553 278,77

En los Anexos I y II adjuntos, pades integrantes de esta memoria, so detallan Ia cartera

de inversiones financieras y las inversiones en derivados do Ia Sociodad,

respectivamente, al 31 de diciembre do 2013. En los Anexos III y IV adjuntos, pades

integrantes de esta memoña, se detallan Ia cartera de inversiones financieras y las

inversiones en derivados de Ia Sociedad, respectivamente, al 31 de diciembre do 2012.

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012 todos los titulos recogidos dentro de Ia cartera de

inversiones financieras se encuentran depositados en Banco Depositario BBVA, S,A.,

excepto los Depósitos en Entidades de Crédito a Ia vista o con vencimiento no superior a

doce mesas, a) 31 de diciembre de 2013 y 2012, cuya contraparte se encuentra detallada

en los Anexos I y III, respectivamente.

8. TesorerIa

Al 31 do diciembre de 2013 y 2012, ci saldo de este epigrafe del balance do situaciOn

adjunto corresponde integramente at saldo do las cuentas corrientes mantenidas por Ia

Sociedad en el Depositaho, remuneradas a un tipo de interés que ha oscilado entre ci

0,25% y el 0,45%.
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9. Patrimonio atribuido a accionistas

El movimiento del Patrimonlo atribuido a accionistas durante los ejercicios 2013 y 2012 se

detalla en ci Estado de cambios en ci patrimonio neW.

a) Capital Social

El movimiento del capital social durante los ejercicios 2013 y 2012, so muestra a

continuacián:

Operaciones con
2012 acclones Otros 2013

Capital inicial
Capital estatutaho emitido

3 103 103,62 - - 3 103 103,62

Operaclones con
2011 acclones Otros 2012

240404842 -
- 2404 048,42

699 055.20 -
- 699 055,20

3103103,62 . -
- 310310362

El capital social inicial está representado par 400.000 acciones de 6,01012105

euros nominales cada una, totalmente suscritas y desembolsadas.

Desde el 15 tIe diciembre do 2006 las acciones do Ia Sociedad están admitidas a

negociación en el Mercado Alternativo Bursatil, sistema organizado de negociación

de valores autorizado par acuerdo del Conseja de Ministros tIe fecha 30 do

diciembre tIe 2005.

El capital estatutaria máximo se establece en 24.040.484,20 euros representado

par 4.000.000 acciones de 6,0101 2105 euros nominales cada una.

Con fecha 5 tIe junio de 2013, Ia Junta General Ordinaria de Accionistas decidiô

reducir el valor nominal de las acciones quo integraban el capital social emitido a 6

euros nominales cada una, destinándose el exceso resultante a reservas de libre

disposición.

Tras esta decision, se adopts el acuerdo de dejar el capital social inicial

representado par 400.000 acciones do 6 euros nominales cada una, totalmente

suscritas y desembolsadas. Asimismo, se acuerda establecer el capital estatutario

maxima en 24.000.000 auras representado par 4.000.000 acciones, do 6 euros

nominales cada una.

Capital inicial
capital estatutaño emitido

2 404 048,42
699 05520

2 404 048,42
699 055,20
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A fecha de formulación de estas cuentas anuales dichos acuerdos no han tornado

efecto, debido a que Ia escritura pOblica en a que se rnodiflcan los estatutos de Ia

Sociedad no ha sido aUn inschta en el Registro Mercantil.

b) Reservas y resultado del ejercicio

El movimiento de las reservas y el resultado durante los ejercicios 2013 y 2012, se

muestra a continuación:

DIstrIbuclôn
resultados do

2012 2012

ReseNa legal
Otras reservas
Resullada de ejerclcios anterlores
Resultado del ejerclclo

7325,13 - -

42 861,78 - -

(672 044,09) 140 091,00 -

140 091.00 (140 091,00) 194 808,70

- 7325,13
- 42861,78
- (531 953,09)
- 194806,70

(481 766,18) - 194 806,70 - (286 959,48)

Dlstribuclôn
resultados de

2011 2011

Reser’a legal
Otras reservas
Resullada de ejerciclos antehores
Resultado del ejerciclo

7325,13
42 861,78

(450 721,15)
(221 322,94)

(221 322,94) -

221 322,94 140 091.00

7325,13
42861.78

(672 044,09)
140 091,00

(621 867,18) - 140 091,00 - (461 766,18)

La reserva legal se dota de conformidad con el artIculo 274 de Ia Ley de

Sociedades de Capital, que establece que, en todo caso, una cifra igual al 10 por

100 del beneflcio del ejerciclo se destinará a èsta hasta que alcance, al rnenos, el

20 por 100 del capital social. No puede ser distribuida y Si es usada para

cornpensar pérdidas, en el caso de que no existan otras reservas disponibles

suficientes para tal fin, debe ser repuesta con beneficios futuros.

c) Acciones Qropias

El movirniento del epigrafe
2012, ha sido el siguiente:

de “Acciones Propias” durante los ejercicios 2013 y

2013 2012

Saldo al I de enero (5 929,46)

Saldo al 31 de diciembre (6 838,64)

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012 Ia Sociedad rnantenia 1.253 y 1.101 acciones

propias en cartera, respectivarnente.

Resultado do
2013 Otros 2013

Resultado do
2012 Otros 2012

Entradas
Salidas

(1 050,71)
14 1,53

(5 357,96)

(728,00)
158,50

(5 929,46)
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d) Valor teóñco

El valor teOrico de las acciones al 31 do diciembre do 2013 y 2012 se ha obtenido

do Ia &guiente forma:

2013 2012

Pathmonio atribuido a accionistas

NUmero de acciones en circulaciOn

Valor teórico por actiOn

NUmero de accionistas

e) Accionistas

Al cierre de los ejercicios 2013
quo representan el 98,99% y
social, asi como un porcentaje
participaciones significativas
1082/2012 do Instituciones de

10. Cuentas de compromiso

2 802 247,90 2 808 387,77

515060 515212

5,44 5,06

102 105

y 2012, 1 accionista, persona fisica, posee acciones

el 98,96%, respectivamente, do Ia cifra de capital

individual superior al 20%, por 10 quo so consideran

do acuerdo con el artlculo 31 del Real Decreto

InversiOn Colectiva.

En los Anexos II y IV adjuntos, pades integrantes do esta memoria, se detalla Ia cartera

de inversiones en derivados y, en su caso, Ia participaciOn en otras Instituciones do

Inversion Colectiva de Ia Sociedad al 31 do diciembre do 2013 y 2012, respectivamente.

11. Otras cuentas de orden

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

2013 2012

Capital nominal no suschto iii en circulación
Pérdidas fiscales a compensar
Otros

20 937 38055
571 168,27

3 429,86

20 937 380,55
431 611,85

21 368 992,40 21 511 978,68
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12. Administraciones Püblicas y situaciOn fiscal

El regimen fiscal de (a Saciedad está regulado par el Real Decreta 4/2004, cia 5 de

marzo, par el qua se aprueba el Texto Refundido cia Ia Ley del Impuesto sabre

Sociedades, modificado por Ia Lay 23/2005, de 18 de noviembre, de reformas en materia

tributaha para el impulso a Ia praductividad, par su desarrollo reglamentaño recogida en

el Real Decreto 1777/2004, de 30 de Julio, y sus modificaciones posteriores,

encontrandose sujeta en dicho impuesto a un tipo de gravamen del I par 100, siempre

qua el nUmero de accionistas requerido sea coma minimo el previsto en a? articulo

novena de Ia Lay 35/2003 y sucesivas modificaciones.

El imparte de las bases imponibles negativas pendientes de compensar al 31 de

dIciembre de 2013, asciende a 431 .611,85 euros, de las cuales se campensará a base

imponible dcl ejerciclo 2013 en el momenta en que sea presentada Ia correspandiente

declaración del impuesto sobre beneficios.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del

ejerciclo y Ia base imponible del Impuesto sabre beneficios.

De acuerdo con Ia legislación vigente, las declaraciones para los diferentes impuestos a

los que Ia Sociedad se halla sujeta no pueden considerarse definitivas hasta haber sida

inspeccionadas por las autoridades fiscales a haber transcurndo el plaza de prescripciOn

de cuatro años. La Sociedad tiene abiertas a inspecciOn todos los impuestas a los qua

estã sujeta de los ültimos cuatra ejercicios.

Na existen cantingencias significativas qua pudieran derivarse de una revision par las

autoñdades fiscales.

13. Otra informacion

La Sociedad Gestora ha adoptado procedimientos para evitar conflictos de interés y

asegurarse de qua las operaciones vincuiadas se reallzan en interés exciusivo de Ia

Saciedad y a precios de mercado. Los informes periodicos incluyen, segUn Ia establecido

en a Circular 4/2008, informaciOn sabre las operaciones vinculadas realizadas, si las

hubiera.

Adicianalmente, en Ia Nota de °Actividad y gestiOn del hesgo’1 se indica el importe de las

comisiones retrocedidas con origen en las Instituciones de InversiOn Colectiva

gestionadas par entidades pertenecientes al Grupo de Ia Saciedad Gestora, en caso de

que se hubieran producido durante el ejercicia.

Respecto a Ia operativa que realiza can ci Depasitaria, en Ia Nota de 7esoreria” se

indican las cuentas que mantiene Ia Saciedad con éste, al 31 de diciembre de 2013 y

2012.
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Al tratarse de una entidad quo por sus peculiaridades no dispone do empleados ni

oficinas y quo por su naturaleza está gestionada par una Saciedad Gestora do

Instituciones do InversiOn Colectiva, los temas relativos a Ta proteccián del media

ambiento y Ia soguridad y salud del trabajador aplican oxciusivamento a dicha Sociodad

Gestora.

Los honorarios percibidos par PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L, par servicios do

auditorla de cuentas anuales do los ojercicios 2013 y 2012, ascionden a 2 miles de euros

en ambos ejercicios.

Durante los ejercicios 2013 y 2012 no han existido remuneraciones a los miembros del

Organo do Administración, ni existen obligaciones contrafdas en materia de pensianes y

de seguros de vida respecto a los miembros del Consejo do Administracion, ni anticipos a

créditos concodidos a los mismos, ni so han asumido otras obligaciones por su cuenta a

titulo de garantia.

En relaciOn a las situacionos do conflictos de interés detalladas on el adiculo 229.1 de Ia

Ley do Sociedades do Capital, los Administradores do Ia Sociedad manifiostan quo, al 31

de diciembre de 2013, no so encontraban en ningUn supuesto de conflicto de intorés

directo a indirecto con Ia actividad de Ia Sociedad.

El Consejo do Administracion do Ia Sociedad, al 31 do diciembre de 2013, so compono

do tres hombres.

Tal y coma so define en el adiculo 229.2 de Ia citada Ley, Ia relaciOn de miembros del

Consojo de Administración quo mantionen participaciones en sociedades con el mismo o

análogo genera do actividad que constituye el objeto social de Ta Sociedad ylu ostenten

cargos o funciones en dichas sociedados, se recoge a continuación:

0. Eduardo Movilla Goicoechea no tiene participación accionarial ni desempena cargo

alguno en el Consojo do Administración do otra Saciedad con objeto social análogo o

complementario al do Rio Urumea do Inversiones, S.I.C.A.V.I S.A.

0. Enrique Marazuela Cejudo

S.I.C.A.V. Cargo % PartlcipaciOn

ALAVA INVERSIONES Secretaho consejero 0,0000%

ALEA INVERSIONES Secretado consejero 0,0000%

AL-MANsuc INVERSIONES Presidente 0,0000%

APAPUCHE Secretario consejero 0,0000%

ATIENZA DE INVERSIONES Presidente 0,0000%

BAJOMIR DE INVERSIONES Secretaho consejero 00000%

BAFvIBU 2001 OF INVERSIONES Consejero 00000%

BBVA CARTERA DE INVERSIONES Consejero 0,0000%

BIRIGARRO Consejero 0,0000%

BOVILR DE INVERSIONES Secretario consejero 0,0000%

BUSMONDO Consejero 0,0000%
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s.I.C.A.v. Cargo % Participación

CRISCOVI INVERSIONES Secretario consejero 00000%

CRUCERO DE INVERSIONES Presidente 0,0000%

DEVON ISLAND Consejero 00000%

EBESOJ Presidente 0,0000%

ELCAUN 2012 Secretado consejero 0,0000%

EMENUR IDE INVERSIONES Presidente 0,0000%

EREMUA DE INVERSIONES Consejero 0,0000%

EUROZONA INVERSION Secretaño consejero 0,0000%

FAMGILPAR Presidente 00000%

FERCAGIM Consejero 0,0000%

FINA DE INVERSIONES 97 Secretario consejero 0,0000%

FINANCIACIONES SEGMENTOS ALTERNATIVOS Secretario consejero 0,0000%

FLORIDIAN Secretaric consejero 0,0000%

GLOBAL TAMASA XXI Secretaño consejero 0,0000%

GOPRINVES Secretaho consejero 0,0000%

GUESINVER Pre&dente 0,0000%

GUlPER DE INVERSIONES Secretario consejero 0,0000%

INGUNZA Consejero 00000%

INNOVA VALENCIA CAPITAL Secrelaflo consejero 0,0000%

INVERSIONES BAZTAN Consejero 0,0000%

INVERSIONES INDASA EJEA Consejero 0,0000%

INVERSIONES MOBILIARIAS IMAGO Consejero 0,0000%

JOGAMI DE INVERSIONES Consejero 0,0000%

LECDZJENA DE INVERSIONES Secretado consejero 0,0000%

LEVARA INVEST Consejero 0,0000%

LUBIA DE INVERSIONES Presidente 0,0000%

LUMAISA INVERSIONES Consejero 0,0000%

MAFASA JULSA Secretario consejero 00000%

MALISVI Presidente 0,0000%

MONTMARTRE DE INVERSIONES Consejero 0,0000%

MORO 2 Presidente 0,0000%

MUGUR INVEST Secetaho consejero 0,0000%

NOVAFILLOLA Consejero 0,0000%

ORIOLA DE INVERSIONES Secretado consejero 0,0000%

PEALMA 1 Presidente 0,0000%

PENYA EL FRARE Secretarlo consejero 0,0000%

PUERTACERISA INVERSIONES Consejero 0,0000%

ROSILNU Consejero 0,0000%

ROSMI 10 Secretado consejero 0,0000%

SALDAfA IDE INVERSIONES Secretaho consejero 0,0000%

SALINAS DE INVERSIONES Secretario consejero 0,0000%

SALIONA DE INVERSIONES Secretario consejero 0,0000%

SALVIA DE INVERSIONES Consejero 00000%

SAU 0’ INVERSIONS Secretado consejero 0,0000%

SERGROBE DE INVERSIONES Secretaho consejero 0,0000%

SETOBA DE INVERSIONES Consejero 0,0000%

SILLEIRO DE INVERSION Consejero 0,0000%

TREDOS DE INVERSIONES Consejero 0,0000%

UN DE INVERSIONES Secrelado consejero 0,0000%

UNDARTE DE INVERSIONES Consejero 0,0000%

VALORES RIOVAL Presidente 0,0000%

XAIGA 2001 Presidente 0,0000%

VUESEUS Secretaho consejero 0,0000%

ZIRI IDE INVERSIONES Secretaho consejero 0,0000%
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D. Gonzalo Movilla Arteche

S.I.C.A.V. Cargo % Paftlcipaclón

1948 INVERSIONS - 00002%

ABDUIT 2002 - 00001%

ABRE DE INVERSIONES - 00002%

ACTIVOS FINANCIEROS ALPHA - 00004%

ALADINO DE INVERSIONES - 0,0003%

ALAVA INVERSIONES - 00002%

ALEA INVERSIONES - 00013%

ALEDANOS DE INVERSION - 0,0010%

ALEGRANZA DE INVERSIONES - 0,0008%

ALFA INVERSIONES BURSATILES - 00002%

ALKENENCIA - 00000%

AL-MANSUC INVERSIONES - 0,0006%

ALMAVIAL DE INVERSIOMES - 00003%

ALMED DE INVERSIONES - o,00o8%

ALMORADIEL DE INVERSIONES - 0,0004%

ALVASIL DE INVERSIONES - 0,0012%

AMARVI DE INVERSIONES - 0,0006%

AMOTESA INVERSIONES - 0,0001%

ANBACRISU - 0,0010%

ANTARALA - o,ooo2%

APAPUCHE - 0,0003%

ARALAR DE INVERSIONES - 0,0000%

AREVALO DE INVERSIONES - 0,0008%

AROMKA 2 - 0,0005%

ATIENZA DE INVERSIONES - 0,0004%

AYNASA - 0,0013%

AZOL FUTURO - 0,0014%

BAJOMIR DE INVERSIONES - 0,0008%

BAMBU 2001 DE INVERSIONES - 0,0005%

SAFIEZA DE INVERSIONES - 0,0007%

BASARTE - 0,0008%

BBVA CATALANA CARTERA -
0,0000%

BINA 2 DE INVERSIONES - 0,0004%

BIRIGARRO - 0,0010%

BOURDET INVERSIONES - 0,0002%

BOVILA DE INVERSIONES - 0,0011%

BRUNO 2000 DE INVERSIONES - 0,0004%

BUDULAQUE ALDAMA - 0,0004%

BUENDIA DE INVERSIONES - 0,0003%

BUJARA DE INVERSIONES - 0,0012%

BUSMONDO - 0,0015%

BUSSOLA 99 - 0,0004%

CAMBORITUM - 0,0006%

CAMPOSENA - 0,0002%

CAPOCORS DE INVERSIONES - 0,0000%

CARBAR 2002 - 0,0012%

CARDIEL DE INVERSIONES - 0,0004%

CARP(
- 0,0004%

CARTERA DE INVERSIONES FAMA - 0,0007%
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S.l.C.A.V.
Cargo % Particlpaclón

CARTERA DE INVERSIONES VALDEPLANA -
0,0001%

CARTERA MEND! -
00003%

CARTERA TEVAL -
00007%

CAULES DE INVERSIONES -
00005%

CEON INVERSIONES -
00006%

CHIMBO INVERSIONES -
00007%

CIGARRAL DE INVERSIONES -
00009%

COMPETITIVE INVESTMENT -
0,0002%

CORONA AUSTRALIS INVESTMENT -
0,0004%

COSTA PLATA INVERSIONES -
0,0008%

CRISCOVI INVERSIONES -
0,0002%

CRUCERO DE INVERSIONES -
0,0005%

CUBIELLA V MI VAR
-

0,0007%

CUFATUM
-

o,ooii%

CUROLMA
-

0,0002%

D&F ROALBA
-

0,0009%

DEVON ISLAND
-

0,0005%

DINER INVERSION 2000 -
0,0009%

DIRDAM LAER
-

0,0013%

DON WJOS DE INVERSIONES -
0,0001%

EBESOJ
-

0,0000%

ECHO DE INVERSIONES -
0,0005%

EFIMA BERGIDUM
-

0,0012%

EIKON 99
-

0,0009%

ELCAUN 2012
-

0,0003%

ELORBE
-

0,0006%

EMENUR DE INVERSIONES
-

0,0002%

EPSILON INVERSIONES BURSATILES -
0,0001%

EREMUA DE INVERSIONES
-

0,0004%

ERESMA BOLSA
-

0,0002%

ESBA DE INVERSIONES
-

0,0003%

ESGUEVA DE INVERSIONES -
0,0004%

ESIRI INVERSIONES
-

0,0003%

ETORKIZUNA DE INVERSIONES -
0,0012%

EUDEL INVERSIONES
-

0,0000%

EUROARRADI SIGLO XXI
-

0,0003%

EURODUERO 2002
-

0,0001%

EUROZONA BOLSA
-

0,0011%

EUROZONA INVERSION
-

0,0004%

EVIMUR DE INVERSIONES
-

0,0010%

F.D. BAS DE ARUS
-

0,0004%

FAGISAQ-1
-

0,0008%

FAITh DE INVERSIONES
-

0,0005%

FAMGILPAR
-

0,0004%

FARO DE MONTEVERDE
-

0,0003%

FERCAGIM
-

0,0013%

FERRARI 7 INVERSIONES
-

0,0014%

FINA DE INVERSIONES 97
-

0,0007%

FINANCES DEPONENT
-

0,0002%

FINANCIACIONES SEGMENTOS ALTERNATIVOS -
0,0001%

FLORIDIAN
-

0,0004%

FORILDOS
-

0,0005%
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S.I.C.A.V. Cargo % Particlpaclán

FUENTE CLARIN - 00005%

FUP 99 - 0,0003%

GAHERVI - 0,0004%

GALIANA DE INVERSIONES - 0,0003%

GAMMA INVERSIONES BURSATILES - 0,0002%

GARESA DE INVERSIONES - 0,0000%

GERION INVERSIONES - 0,0000%

GESINBOL DE INVERSIONES - 0,0006%

GESTRISA - 00003%

GICORRI - 00004%

GLOBAL TAMASA XXI - 0,0017%

GLOBALFINANZAS - 0,0004%

000IL CIA. DE INVERSIONES - 0,0012%

GOMPOR BOLSA - 0,0007%

GOPRINVES - 0,0004%

GORBEIALDE INVERSIONES - 0,0004%

GRAN CANARIA INVERSIONES - 0,0006%

GRANJA MALVENY - 0,0003%

GUESINVER - 0,0002%

GUlPER DE INVERSIONES - 0,0013%

BIAS DE INVERSIONES - 0,0009%

ILLENCA LIVING DE INVERSIONES - 0,0001%

IMARIS 2013DB INVERSIONES - 0,0002%

INDICO DE INVERSIONES - 0,0005%

INGUNZA .

- 0,0002%

INMEVAL INVERSIONES - 0,0011%

INVERCIENTA DE INVERSIONES - 0,0000%

INVERERTICA - 0,0004%

INVERFRUT 2001 - 0,0006%

INVERPAMOBE - 0,0002%

INVERSIONES BARCAL - 00006%

INVERSIONES BAZTAN - 00009%

INVERSIONES C.I.Z. - 0,0009%

INVERSIONES CHAPESA - 0,0002%

INVERSIONES GARBI - 0,0010%

INVERSIONES IGULL - 0,0002%

INVERSIONES INDASA EJEA - 0,0001%

INVERSIONES MOBILIARIAS IMAGO - 0,0004%

INVERSIONES NAISURIA - 0,0008%

INVERSIONES PITACO - 0,0003%

INVERSIONES STAR BLEU - 0,0002%

INVERSIONES TORCAL - 0,0003%

INVERSIONES VAZPI - 0,0000%

INVERSIONES VILLA DE PARIS II - 0,0002%

INVERURBASA - 0,0007%

INVERXERESA DE INVERSIONES - 0,0001%

SCAR FINANZAS - 0,0001%

JLC INVEST 2001 - 0,0006%

JOGAMI DE INVERSIONES - 0,0002%

JUDBEM DE INVERSIONES - 0,0005%

JUPASA INVERSIONES - 0,0010%
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Rio Urumea de Inversiones, S.I.C.A.V., S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejerciclo anual terminado eI 31

de diciembre de 2013
(Expresada en euros)

S.I.C.A.V.
Cargo % Partlcipaclón

KAIONDO 2010 - 0,0002%

KANKEL 2013 -
00003%

KAPEMA CE INVERSIONES - 0,0009%

KLANDUR
-

0,0001%

LANOGUERAAHORRO -
0,0001%

LANTANA XXI -
0,0002%

LAUREL 4
-

0,0036%

LECWIENA DE INVERSIONES -
0,0012%

LENVOMEN CAPITAL -
0,0004%

LEVARA INVEST
- 0,0002%

LIENDO CE INVERSIONES - 0,0007%

LINCARAY
-

0,0007%

LLUIPUPI
-

0.0007%

LOBUMAR CAPITAL
-

0,0002%

LOYMA 2013 CE INVERSIONES -
0,0004%

LUBIA DE INVERSIONES -
0,0001%

LUMAISA INVERSIONES -
0,0003%

LUZALVAR INVERSIONES -
0,0012%

MA - CODE INVERSIONES - 0,0012%

MACRISON DE INVERSIONES -
0,0011%

MAFASA JULSA
-

0,0008%

MAFRAMA DE INVERSIONES -
0,0003%

MALISVI
- 0,0004%

MANA CLEAR
-

0,0002%

MARALTI INVEST
- 0,0002%

MASVOLTES
-

0,0004%

MAHIOLA DE INVERSIONES -
0,0010%

MEGEVE INVERSIONES
-

0,0002%

MENDIBILE DE INVERSIONES
-

0,0010%

MErJALER
-

0,0006%

MEREU CE INVERSIONES
- 0,0006%

MERRYHOUSE INVERSIONES
- 0,0005%

MIRABEL 08 INVERSIONES
- 0,0001%

MOALROMO
-

0,0001%

MONTMARTRE CE INVERSIONES - 0,0006%

MORALZARZAL DE INVERSIONES -
0,0005%

MORINVEST
- 0,0000%

MORO2
-

0,0001%

MUGUR INVEST
-

0,0012%

NEW DEAL INVERSIONES
-

0,0001%

NIGHTHAWK INVERSIONES
- 0,0006%

NOVAFILLOLA
-

0,0001%

NOVAVILA 2008
-

0,0008%

NUEVO GOODWILL
-

0,0006%

OBENS CAPIAL
- 0,0003%

OLEIROS CE INVERSIONES
- 0,0001%

OMICRON INVERSIONES
-

0,0000%

ONDA GLOBAL DE INVERSIONES -
0,0008%

ONDARRETA ZURRIOLA CE INVERSIONES -
0,0002%

ORAFLA 2000
-

0,0012%

OREGON 2.000
-

0,0007%

ORIA-SARA
-

0,0005%
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RIO Urumea de Inversiones, SJ.C.A.V., S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado ci 31

de diciembre de 2013
(Expresada en euros)

S.I.C.A.V. Cargo % Parflcipación

ORIOLA DE INVERSIONES -
0,0005%

PAGOA INVERSIONES -
00004%

PEALMA I -
0,0019%

PENVA EL FRARE - 00008%

PHALAENOPSIS - 0,0004%

PLENCIA DE INVERSIONES -
00002%

PREZANES OF INVERSIONES -
00001%

PRIMROSE INVERSIONES - 0,0003%

PRIPUSA
-

00012%

PRITUR INVERSIONES -
0,0003%

PROFIT INVESTORS - 00003%

PSJ INDEX GESTION - 0,0001%

PUERTACERISA INVERSIONES - 0,0004%

QUORUM 98
-

0,0007%

RADISA INVERSIONES - 0,0009%

RAFRA 2000
-

00011%

RAMICAR 2013
-

00001%

RAVISTAR
-

0,0002%

RIO PERLA INVERSIONES - 00015%

RIOSCURO
-

0,0003%

ROSILNU
-

0,0004%

ROSMAR 1984 INVERSIONES - 00009%

ROSMI 10
- 0,0002%

RUMVOINVEST 2008 -
00010%

SALDAA DE INVERSIONES -
0,0008%

SALIME DE INVERSIONES -
0,0005%

SALINAS DE INVERSIONES - 00011%

SALIONA DE INVERSIONES -
0,0007%

SALVIA DE INVERSIONES -
00006%

SAN TELMO FINANZAS -
0,0000%

SANCLAVE
- 0,0011%

SANINVERPA
-

00013%

SAU D’ INVERSIONS -
0,0005%

SAVIR 2000 DE INVERSIONES -
0,0003%

Sc MERCADOS GLOBALES INVERSIONES -
00002%

SECAL 2010
-

0,0001%

SENURMO
-

0,0004%

SERGROBE DE INVERSIONES - 0,0002%

SETOBA DE INVERSIONES - 0,0007%

SEXTANTE CAPITAL - 0,0002%

SILLEIRO DE INVERSION -
0,0002%

SIMSON 2000
-

0,0006%

SIROCO EXPECTATIONS - 0,0001%

SIXPINES DE INVERSIONES -
0,0003%

SOGAZA DE INVERSIONES - 00003%

SOLE SOADA INVERSIONS -
0,0007%

SOMOLINOS INVERSIONES - 0,0006%

TAES XXI
-

0,0001%

TALLOLA
- 0,0002%

TAMARALIUGA
-

0,0001%

TANTED DE HARCORELIA - 0,0002%

TASDEY DE INVERSIONES -
0,0002%
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Rio Urumea de Inversiones, S.I.C.A.V., S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31

de diciembre de 2013
(Expresada en euros)

S.I.C.A.V.
Cargo % Partlclpación

TEBROS CE INVERSIONES -
00010%

TEPIC CE INVERSIONES -
0,0002%

TERMIA INVERSIONES -
0,0009%

TETANA DE INVERSIONES -
0,0004%

TEXERA DE INVERSIONES -
00008%

THALASSA CE INVERSIONES -
0,0012%

TIETAR DE INVERSIONES
-

0,0003%

TRANSFORMACION DE INVERSIONES -
00010%

TREDOS CE INVERSIONES -
0,0001%

TRENAREZO
0,0004%

TRENDINVEST
-

0,0000%

Tm CE INVERSIONES
-

00010%

TULIPAN DE INVERSIONES
-

00012%

UNDARTE CE INVERSIONES -
0,0010%

URBEL 2000 DE INVERSIONES -
0,0009%

VALLJABO
-

00004%

VALORES MOBILIARIOS DEL EBRO -
00002%

VALORES RIOVAL
-

0,0006%

VALVALSA 2005
-

0,0005%

VANUA LAVA
-

0,0004%

VAPALSA 2002
-

0,0007%

VELABOIT
-

0,0000%

VIAN2O13DEINVERSIONES
-

0,0002%

VIFAG 2002
-

0,0002%

VIKINVEST
-

0,0002%

VINIDIS INVERSIONES
-

00000%

XAIGA 2001
-

0,0011%

YLANG CE INVERSIONES
-

0,0007%

YCLICOCAM
-

0,0001%

VUESEUS
-

00003%

ZIAMVE
-

00002%

ZINP DE INVERSIONES 2010
-

0,0004%

ZIRI DE INVERSIONES
-

0,0010%

ZUBIGON INVERSIONES 2002
-

00007%

Las personas vinculadas a ft Enrique Marazuela Ceiudo han proporcionado Ia siguiente

informaciOn:

S.I.C.A.V.
Cargo Nümero de Acciones

YORBALINDA
-

1 803

El resto de miembros del Consejo de Administracián no tienen personas vinculadas que

ostenten pafticipaciôn accionarial ni desempenen cargo alguno en el Consejo de

Administraciôn de otra Sociedad con objeto social análogo o complementarto al de Rio

Urumea de Inversiones, S.I.C.A.V., S.A.

Par lo que hace referenda a) resto de Ia informaclOn solicitada por Ia Ley de Sociedades

de Capital en su artlculo 260 y que no ha sido desarroflada en esta memoria, debemos

indicar que Ia misma no es de apltcaciôn a Ia Sociedad pues no se encuentra en las

situadiones contempladas por los apadados correspondientes de dicho artlcufo.
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RIo Urumea de Inversiones, S.LC.A.V., S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejerciclo anual terminado el 31

de diciembre de 2013
(Expresada en euros)

14. Acontecimientos posteriores

Con fecha 12 de marzo de 2014 el Consejo de AdministraciOn de Ia Sociedad, que ha

formulado estas cuentas anuales correspondientes aI ejercicio 2013, ha ratificado Ia

sustitución de BBVA Patrimonios Gestora, S.G.l.l.C., S.A.U. (absorbida) por BBVA Asset

Management, S.A., S.SI.LC. (absorbente) en las funciones que, hasta Ia fecha efectiva

de Ia absorciOn, venia desempenando Ia absorbida para Ia Sociedad, estando dicha

ratwicaciOn pendiente de aprobaciOn par Ia Junta General de Accionistas (Nota “Actividad

y gestiOn del riesgo”).
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Informe tie gestión del ejercicio 2013

SITUACION ECONOMICA DURANTE 2013

Durante el año 2013, el crecimiento econámico global continuô recuperándose a ritmo

moderado, gracias a los estimulos monetados puestos en marcha por los principales

bancos centrales d& mundo. El crecimiento, no obstante, fue menor del inicialmente

estimado, por Ia lenta recuperación de las economias europeas y por Ia desaceleracion

experimentada por Ia economia china. En cualquier caso, el crecimiento econémico

global siguió liderado por las areas emergentes, aunque mostrO un comportamiento algo

mãs equilibrado, por el repunte do actividad experimentado por los palses desarrollados.

Las tasas de inflación, por su pade, se mantuvieron en niveles globalmente muy bajos,

aunque repuntaron en algunos palses emergentes con elevados desequilibrios

comerciales y fiscales.

En cuanto al escenario de tipos de interés y politica monetaria, el año 2013 nos dejó

nuevos estimulos monetarios, especialmente agresivos en el caso do Japón, que anunciO

un plan do compra do activos quo supondrá doblar Ia base monetaria japonesa en dos

años, buscando un objetivo de inflaciOn del 2%. El BCE, por su parte, tambien actuaba

sobre los tipos de interés oficiales, dejándolos en minimos históricos, mientras que Ia Fed

empezaba en diciembre su gradual retirada de los programas de compras de bonos.

Por areas geograficas, ha sido especialmente llamativo el fuerte crecimiento

experimentado por Ia economia norteamericana, que ha sorprendido a los analistas con

una segunda pade del año muy dinémica, a pesar de los ajustes fiscales do principios de

2013 y las incertidumbres politicas que alcanzaron su punto culminante COfl 01 cierre

federal del mes do octubre. El buen comportamiento del mercado de trabajo y Ia

recuperaciOn del sector inmobiliario, estãn detrés de este magnifico comportamiento de Ia

economla estadounidense. En Europa, so superaron las dudas que generô Ia crisis

poirtica en Italia y el rescate a Chipre, y se saliO do Ia recesión más larga do Ia histoha do

Ia zona euro en el segundo trimestre del año, aunque el crecimiento posterior ha sido

anémico. Japon, por su parte, también sorprendiô con tasas de crecimiento más fuertes

de las esperadas por el consenso de analistas, mientras que so velan avances en las

tasas de inflaciOn, muy afectadas por los efectos de Ia debilidad do su divisa sobre las

importaciones do hidrocarburos. Por ültimo, los mercados emergentes vivian episodios de

fuerte tensián financiera, por las expectativas (finalmente confirmadas) de retirada

progresiva de estimulo monetario en Estados Unidos, que provocaron una salida

desordenada del inversor internacional, ocasionando fuertes caldas en los mercados

financieros emergentes y depreciación de las divisas locales. Especialmente vulnerables

a este fenOmeno fueron los parses que acumulaban mayores déflcft fiscales y por cuenta

corriente, entre los quo destacamos Indonesia, Brasil, Turqula e India.
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No obstante, 2013 pasará a Ia historia por ser el año en el que se normalizaron los

riesgos sistémicos que hablan estado presentes desde Ia quiebra de Lehman Brothers en

2008. En efecto, Ia crisis de deuda en Europa ha dejado de ser una amenaza para Ia

estabilidad financiera mundial y se han relajado intensamente los diferenciales de deuda

en Ia periferia europea. Por otra parte, también se ban relajado los temores de crisis

politica y fiscal en Estados Unidos, tras el acuerdo presupuestario del mes de diciembre

entre republicanos y demOcratas. Para despejar adicionalmente el panorama de riesgos

sistémicos, el crecimiento econámico chino no da senales de poder colapsar durante el

año 2014, por Ia aceleracian que hemos empezado a ver en los indicadores adelantados

y el paquete de reformas estructurales anunciado por los lideres politicos chinos.

EVOLUCION bE LOS MERCADOS

INDICADOR 311112013 30:092013 3a0612013 31103i2ó13 311122012 30;t9Q012

MERCADO RENTA VARIABLE (iNDICES GENERALES)

ESPAIIA (18D<-35) 9917 9196 7753 7920 6166 7709

EUROPA(FTSE390) 1316 1247 1152 1189 1134 1089

USA(8&P500) 1946 1692 1606 1559 1426 1441

JAPON (NIKXEI) 1 6291 14456 1 3577 12399 10395 9970

EMEROENTES (EUROS) 411 413 416 462 459 446

MERCADORENTA VARIABLE (INDICES SECTORIALES)

FINANCIERO (Europa) 808 749 677 679 668 603

TELECOM (Europa) 547 517 440 449 446 478

FARMA(Europa) 1577 isoe 1476 1467 1298 1291

MATERIAS PRIMAS (Europa) 2129 2019 1855 2019 2105 1 993

‘UTUllES (Europa) 1421 1373 1280 1304 1331 1366

TECNOWGIA (Europa) 606 581 514 533 491 434

TIPOSDEINTERES

‘,A3MESES
EURO 0,09 -0,01 0,00 -0,02 -0,05 -0,04

USA 0,07 0,01 0,03 0,07 0,04 0,09

JAPON 0,08 0,04 0,1 0 0,04 0,1 0 0,1 0

...AIOANOS
EURO 1,93 1,76 1,73 1,29 1,32 1,44

USA 3,03 2,61 2,49 1,95 1,76 1,63

,JAPON 0,54 0,51 0,66 0,43 0,60 0,60

!

DNISAS

USO/EURO 1,37 1,35 1,30 1,28 1,32 1,29

YENIUSD 1 05,31 96,27 99,14 94,22 86,75 77,96

“ &11.J . MATERIAS PRASkUP4êIft .,rV

PETRO LEO
ORO

111
1 206

109
1 329

102
1235

109
1 599

112
1 675

113
1772
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Durante el año 2013, las bolsas mundiales volvieron a reeditar el buen comportamiente

del 2012, aunque el movimiento alcista se limitó a los palses desarrollados, que se

apoyaron en La normalizaciOn de los riesgos sistémicos y en el decidido apoyo de los

bancos centrales para registrar tin excelente comportamiento bursátil. De esta forma, los

paises con bancos centrales más activos han sido Los que mejor comportamiento relativo

han mastrado, coma es el caso de Japon, cuya bolsa se revalorizo més do un 56% en el

año. También Estados Unidos liderO las rentabilidades de los mercados globales de renta

variable, con subidas del 30% en su indice S&P 500. Europa, por su parte, registrO una

revalorizaciOn media cercana aT 18%, destacando Ta balsa alemana, con tin alza del 25%

en el año y Ia española, cuyo Indice Ibex 35 se revalorizO mãs de un 21%. Los paises

emergentes, per su parte, sufrieron bastante presion en sus mercados financieros, tanto

par Ia expectativa de normalización monetaria en Estados Unidos, come por unas tasas

de crecimiento decepcionantes, que quedaron muy por debajo do las estimaciones do Los

analistas.

En cuanto a Ta renta fija, en 2013 vMmos tin escenario de primas de riesgo soberanas a

Ia baja, con muy buen comportamiento de los bonos de los paises periféricos europeos.

Los palses de mayor calidad crediticia, por su parte, experimentaran cierta recuperaciOn

en las rentabilidades do sus bonos, apoyados por los meneres riesgos globales. La

rentabilidad de los bonos soberanos norteamericanos se dispará desde niveles dell 60%

en su referencia a 10 años a cotas cercanas al 3%, por las expectativas de reducciOn del

programa de compra do bonos por pafte de a Reserva Federal. En Europa, los

movimientos fueron mucho mãs moderados y se vieron compensados por el buen

momento do los bonos periféricos. Do esta forma, a renta fija soberana europea cerrô el

año con ganancias ligeramente supehores al 2,50%, cuando el año anterior habla

acumulade grandes rentabilidades. En cuanto aT credito corporativo, el estrechamiento de

diferenciales ha dado un impulso adicional a esta clase de active, sebre todo en el

segmento de alto rendimiento, que registraba alzas anuales supeñores al 9%. El crédito

de mayor calidad, per su parte, registraba alzas ligeramente superiores a las de los bones

soberanes, aunque inferiores al 3% anual.

Respecto a las mateflas primas, las revisiones a Ia baja del crecimiento mundial y Ia

debilidad de Ia ecenomia china han tenido tin efecto negative sabre los precios de los

metales industriales, quo retrocedlan més de un 8% en 2013. El oro, por su parte, sufriO

un desplome del 26% do su valor, par Ta menor aversion al riesgo y las expectativas do

normalizaciOn monetaria en Estados Unidos. El petroleo terminaba el año practicamente

sin cambios.

Par Ultimo, el euro se ha beneficiado en 2013 de Ia normalizacion de Ia crisis do deuda

periférica y ha side Ia divisa que mejor compodamiento ha registrado durante el añe. El

yen1 por el contrario, sufria las consecuencias de las politicas monetarias ultra

expansivas del Banco do Japan y retrocedla más de un 26% respecto de Ia divisa

cemunitaña. El dOlar también mostraba debilidad frente al euro, cayendo algo més del 4%

durante el año 2013.
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PERSPECTIVAS 2014

Para el prôximo año, esperamos una moderada aceleración dat crecimiento mundial de Ia
mano de las economlas desarrolladas, dOnde estamos comenzando a ver una mejora en
sus expectativas. Desde 2010, el crecimiento mundial ha estado liderado por las areas
emergentes, pero par primera vez en los Oltimos años, las economlas desarrolladas estãn
mostrando tin mejor momentum.

Prevemos una aceleraciOn en el PIB americano gracias al menor esfuerzo fiscal para el
próximo ano; tin proceso de desapalancamiento avanzado en el sector privado, qua
facilitará Ia recuperaciOn del consumo (junto a Ia mejora del mercado de trabajo) y unas
condiciones de financiaciOn favorables.

Europa se recuperarã progresivamente en 2014, aunque con un crecimiento todavia lejos

de potencial. La correccián de desequilibrios en los palses perifericos, que han
conseguido acelerar el proceso de desapalancamiento, reducir el deficit pOblico y ganar

competitividad gracias a Ia mejora de Ia productividad y los procesos de devaluacián
interna, es fundamental para Ia recuperaciôn de Ia economia de Ia Eurozona. Para el

práximo año, el menor esfuerzo fiscal, Ia polftica monetaña acomodaticia del BCE, que
garantiza condiciones financieras favorables, junto con una modesta recuperación de Ia

inversián empresahal, permitirán tin crecimiento en Ia zona del 1,1% (frente al -0,4% de

2013).

En emergentes, esperamos una estabilización de las expectativas de crecimiento (muy
deterioradas a lo largo del ano) e incluso una mejora de cara a 2014, por mayor

aportación de las exportaciones gracias a Ia recuperaciôn de desarrollados. En cualquier

case, el crecimiento continuará lastrado por el consume intemo, limitado por el elevado

endeudamiento y desequilibrios acumulados por muchas cia estas economlas.

Vemos las tasas de inflaciOn contenidas en las economias desarrolladas. El exceso de

capacidad productiva instalada y los niveles de desempleo altos, mantendrán los precios

anclados par el lado de Ia demanda. Por el lado de Ia oferta, Ia tendencia a Ia baja cia las

matehas phmas y Ia contención de los costes laborales unitarios tampoco presionarán los

precios at aiza.

Las condiciones monetarias ultra laxas prevalecerãn también en 2014, si bien

comenzarán a darse diferencias entre las pollticas de los principales bancos centrales.

Ash mientras que Ia Fed empezará a retirar progresivamente sus programas de compra

de bones (“tapering”), reforzando sus herramientas de comunicaciôn (“forward

guidance”), el BCE mantendrá todavia una politica monetaria muy acomodaticia,

utilizando nuevas herramientas de estimulo monetaria.
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Los factores detethiinantes que marcan Ia estrategia de inversion para 2014 son1 par Ia

tanto, una moderada aceleraciOn del crecimiento mundial, que vendrá casi

exciusivamente de Ia mana de los palses desarrallados; unas tasas de inflaciOn

contenidas; una politica monetaria en procesa de normalizacion, aunque consewando un

sesgo claramente acomodaticio y, par Ultirno, tin entomb de riesgos extremos que

continuará a Ia baja, gracias a Ia contencion de Ia crisis de deuda en Europa; a cercanla

de un acuerdo politico en Estados Unidas para crear un marco fiscal estable para los

prOximos añas y menores riesgos geopoliticos aparentes.

Este entorno macroeconámico y politico1 que es favorable a priori para los activos de

renta variable, se ye reforzado per el proceso de büsqueda de rentabilidad, que seguirá

favoreciendo Ia entrada de flujos monetarios en las bolsas mundiales.

En cuanto a Ia renta fija, seguimos apostando por Ia progresiva normalizaciOn de los tipos

de interés a largo plazo de los parses mãs solventes. La recuperaciOn econOmica

mundial, junto con el inicio del “tapering” por parte de Ia Reserva Federal, van a presionar

al aiza las rentabilidades de Ia parte larga de Ia curva de tipos estadounidense (los tipos a

code plazo se mantendrán estables gracias a Ia nueva politica de comunicaciOn de

expectativas de tipos oficiales, puesta en marcha par Ia Fed).

Respecto a los bonos de los palses perifericos europeos, aunque ya no tienen el

potencial de mejora de 2013, Ia prima de riesgo se puede seguir beneficiando de los

avances en Ia uniOn bancaria y de las mejores expectativas de crecimiento de los paises

del sur de Europa. En Espana, prevemos una prima de riesgo acercándose a los 200

puntos básicos durante los prOximos meses, aunque Ia tendencia al alza en Ia

rentabilidad del bono aleman hmitara el movimiento de bajada en los tipos soberanos

espanoles, que creemos que se mantendran estables en el entomno del 4%.

El crédito corporativo ha seguido compodãndose muy positivamente en 2013, con unos

diferenciales que muestran ya niveles muy normalizados. Llegados a este punto, creemos

que el margen para estrechamientos adicionales en los diferenciales de crédito es ya

limitado.

Seguimos apostando por Ia fortaleza del dOlar en 2014, basandonos en dos factores

fundamentales: el primero tiene que ver con Ia progresiva normalizaciOn monetaria por

pade de Ia Reserva Federal, que contrasta con un BCE cada vez más proclive a adoptar

medidas extraordinarias de estimulo monetario. El segundo es el mantenimiento de un

potencial de crecimiento muy superior en Estados Unidos que en Europa, que también

deberia dar soporte a Ia catizaciOn de Ia divisa estadounidense.
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De conformidad con Ia politica do ejerciclo de los derechos de voto adoptada par BBVA

Asset Management, S.A., S.G.I.I.C., esta entidad ha ejercido, en representación de las

Sociedad, el derecho de asistencia y voto en las juntas generales de accionistas

celebradas durante el ejercicio 2013 do sociedades espanolas en las que Ia posiciOn

global de las sociedades gestionadas por esta entidad gestora fuera mayor a igual al 1

por 100 do su capital social y tuviera una antiguedad superior a doce meses. Asimisma,

se ha ejercido el derecho de asistencia y voto en aquellos supuestos en los que estaba

previsto ci pago de una prima por asistencia a Is Junta General y cuando, no dandose las

circunstancias anteriores, se ha estimado procedente a juiclo de (a Sociedad Gestora.

Durante el ejerciclo 2013, so ha votado a favor de todas las propuestas que se han

considerado beneficiosas o inocuas para los intereses de los accionistas de las

Sociedades representados y en contra de aquellos puntos del orden del Wa en que no se

dieran dichas circunstancias. En los archivos de Ia Sociedad Gestora se dispone de

informacián concreta sobre el sentido del voto en cada una de las Juntas a las que se ha

asistido.

Dada su actividad, el uso do instrumentos financieros por Ia Sociedad está destinado a Ia

consecuciôn de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestiôn de los

hesgos do mercado, crédito, y liquidez do acuerdo a los limites y coeficientes

establecidos par Ia Ley 35/2003, do 4 de noviembre, modificada por Ia Ley 31/2011 y

sucesivas modificaciones, de Instituciones de InversiOn Colectiva y desarrollados par el

Real Decreto 1082/2012, de 13 de Julio, por el que se reglamenta dicha Ley y las

correspondientes Circulares emitidas por Ia Comisión Nacional del Mercado do Valores.

GASTOS DE 1+0 Y MEDIO AMBIENTE

A lo (argo del ejerciclo no ha existido actividad en materia de investigaciOn y desarrollo.

En Ia contabilidad de Ia Sociedad correspondiente a las cuentas anuales del eJercicio

2013 no existe ninguna partida que deba ser incluida en el documento aparte do

informacián medioambiental.

ACCIONES PROPIAS

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sabre sus acciones propias a Ia

largo del pasado ejercicio 2013, distinto al previsto en su objeto social exclusivo coma

Institución de InversiOn Colectiva sujeta a Ia Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones,

reguladora de las Instituciones de InversiOn Colectiva y a Ia Orden del Ministeho de

Economla y Hacienda de 6 de Julio de 1993, sobre normas de funcionamiento do las

Sociedades de Inversion Colectiva de Capital Variable. En Ia memoria se senala el

movimiento de acciones propias que ha tenido lugar durante el ejercicio 2013.

ACONTECIMIENTOS POSTERIORES AL CIERRE AL 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 producido hechos postehores de especial relevancia quo no se

senalen en Ia memoria.
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Reunidos los Administradores de Rio Urumea de Inversiones, S.I.C.AV., SA., en fecha

12 de marzo de 2014 y en cumplimiento de Ia legislaciOn vigente, proceden a formular las

cuentas anuales y el informe de gestiôn del ejercicio comprendido entre eli de enero y el

31 de diciembre de 2013, los cuales vienen constituidos por el documento anexo que

precede a este escrito y que se compone de 46 páginas, incluyendo ésta, numeradas

correlativamente de Ia 1 a Ia 46, ambas inclusive.

FIRMANTES
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Presidente
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