PKF ATTEST

INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de BORJUNI CAPITAL, SICAV, S.A.

1. Hemos auditado las cuentas anuales de BORJUNI CAPITAL, SICAV, S.A.
(anteriormente denominada INVERSIONES ALDECOR, SICAV, S.A.), que comprenden
el balance al 31 de diciembre de 2013, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de
cambtos en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicio anual terminado en
dicha fecha. Los Administradores son responsables de la formulacién de las cuentas anuales
de la Sociedad, de acuerdo con el marco normativo de informacién financiera aplicable a la
Entidad (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
Espaifia, que requiere el examen, mediante la realizacion de pruebas selectivas, de la evidencia
justificativa de las cuentas anuales y la evaluacion de si su presentacién, los principios y
criterios contables utilizados y las estimaciones realizadas, estidn de acuerdo con el marco
normativo de informacién financiera que resulta de aplicacion.

2. En nuestra opinion, las cuentas anuales del ejercicio 2013 adjuntas expresan, en todos
los aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de
BORJUNI CAPITAL, SICAV, S.A. 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 ¢l marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion v,
en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

3. El informe de gestion adjunto del ejercicio 2013 contiene las explicaciones que los
Administradores consideran oportunas sobre la situacién de la Sociedad, la evolucion de sus
operaciones y sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos
verificado que la informacién contable que contiene el citado informe de gestion concuerda
con la de las cuentas anuales del ejercicio 2013. Nuestro trabajo como auditores se limita a la
verificacion del informe de gestion con el alcance mencionado en este mismo pérrafo y no
incluye la revision de informacion distinta de la obtenida a partir de los registros contables de
la Sociedad.

PKF ATTEST

for =

Asier Barafiano

7 de marzo de 2014

ATTEST CONSULTING, S.L. - Orense B1 - 7.2 Plta. + 28020 MADRID
ATTEST CONSULTING, 5.1. — Reg. Merc. Biz., Hoja BI-476 B, Folio 33, Tomo 31-42, Sec General Sociedades, Incs 1.2 C.1F. B-48/431282
INSCRITA EN EL REGISTRO OFICIAL DE AUDITORES DE CUENTAS (ROAC) con el n.° 50688, INSCRITA EN EL REGISTRO DE ECONCMISTAS AUDITORES (REA)
PKF ATTEST es miembro de PKF Internacionat Limited, red internacional da firmas juridicamente independientes gue llevan a cabo sus actividades bajo la denominacidn PKF.
PKF ATTEST no acepta ninguna respensabilidad o litigio per las accionss u omisiones llevadas a cabo por cualquier otra firma de la reg.



BORJUNI CAPITAL, SICAV, S.A,

El Consejo de Administracion de la Sociedad, en su reunidn del dia 6 de marzo de 2014 formula las
presentes Cuentas Anuales correspondientes al ¢jercicio 2013 y el Informe de Gestidn, para su
aprobacién por la Junta General Ordinaria de Accionistas de dicha Sociedad, formando todo elio un
bloque de 88 hojas, del que existen dos copias originales, extendidas en 44 folios de la clase 8,
serie 0L, nimeros 6003335 al 6003378 (ambos inclusive), y niimeros 6003379 al 6003422 (ambos
inclusive),

En Madrid, a 6 de marzo de 2014.

Presidente

_Diia. Carmen-Cersceda Lopez-Gil

Consejero - Secretario

D. Ignacio de Loyola Gémez Cereceda
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CLASE 8.

BORJUNI CAPITAL, SICAV., S.A,

CUENTAS ANUALES E INFORME DE GESTION

DEL EJERCICIO 2013




CLASE 87

BORJUNI CAPITAL, SICAV, S.A,

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DF 2013 Y 2012

OL6003380

(Euros)
ACTIVO 31-12-2013 31-12-2012 PATRIMONIO Y PASIVO 31-12-2013 31-12-2012
ACTIVO NO CORRIENTE: - - | PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES
O ACCIONISTAS (Nota 7): 9.358.650,47 2.436.020,35
Inmovilizado intangible - - | Fendos reembofsables atribuidos a participes o
Accionistas 9.358.650,47 2,436.020,35
Inmovilizado material- - - Capital 9.397.030,00 5.895.720,00
Bienes inmuebles de uso propio - - Participes - -
Mobiliario y enseres - - Prima de em:sion 266.237,14 6.350 66
Activos por impuesto diferido - - Reservas 29.266,49 3828747
ACTIVO CORRIENTE: 9.370.236,91 2.445.517,92 (Acciones propias) B {3.122.794,15)
Deudores 20.056,04 23.502,82 Resultados de ejercicios anteriores (381.543,63) (457.225,02)
Cartera de inverstones financieras (Nota 5)- 8.735.233,53 2.391.178,48 Otras aportaciones de socios - -
Cartera interior- 5.865,843,69 1.520.858,80 Resultado dsl ejervicio (Nota 4) 4766047 75.681,39
Valores representativos de deuda 5.865.843,69 1.305.020,44 {Dividendo a cuenta} - -
Instrumentos de patrimonio - 206.422,51 | Ajustes por cambios de valor en inmovilizado
Instituciones de bnversion Colectiva - 9.415,85 | material de uso propioc - -
Depositos en EECC - - | Otro patrimonio atribuido - -
Derivados - -
Oros - - | PASIVO NO CORRIENTE - -
Cartera exterior- 2.799.817,9% §50.793,68 Provisiones a largo plazo - -
Valores representativos de deuda 653.928,95 100.176,32 Deudas a largo plazo - -
Instrumentos de patrimonio 939.881,68 - Pasivos por impuesto diferido - -
instituciones de Inversidn Celectiva 1.206.007,32 750.617,36
Depésitos en EECC - - | PASIVO CORRIENTE 11.586,44 9.497,57
Derivados - - Provisiones a corto plazo - -
Otros - - Deudas a corto plazo - -
Intereses de la cartera de inversién 69.571,8% 19,526,00 Acreedores (Notas 8y 9) 11,586,444 7.986,74
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - - Pasivos financieros - -
Perivdificaciones - - Berivados - 1,510,83
Tesoreria (Nota 6} 614.947,34 30.436,62 Periodificaciones - -
TGTAL ACTIVD 9.370.256,91 2.445.517,92 TOTAL PATRIMONIG Y PASIVO 9.370.236,91 2.445.517,92
CUENTAS DE ORDEN:
CUENTAS DE COMPROMISO (Neta 53 - 135.516,27
Compremisos por operaciones largas de derivados - -
Compromisos por operaciones cortas de derivades - 135.516,27
OTRAS CUENTAS DE ORDEN: 14.956.971,87 18.533.963,26
Valores cedides en préstamo por 1a 1€ - -
Valores aportados como garantia por la 1IC - -
Valores recibidos en garantia por la [IC - -
Capital nominal no suscrito ni en circulacion {SICAV) 14.652,970,00 18.154.2280,00
Pérdidas fiscales a compensar 304.001,87 379.683,26
Ctros - -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN i4.956.971,87 18.665.479,53

Las Notas t a 12 descritas en la memoria adiunta forman parie imtegrante del balance al 3} de diciembre de 2013.




BORJUNI CAPITAL, SICAV, 8.A,

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS

OL6003381

CORRESPONDIENTES A 1L.OS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
EL 31 DE, DICIEMBRE DE 2013 Y 2012

{Euros)
2013 2012
Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -
Comisiones retrocedidas a la I1C - -
Gastos de personal - -
Otros gastos de explotacién (Nota 8)- (37.449,01) (28.982,03)
Comision de gestion {26.120,56) (18.213,04)
Comision depositario (3.482,75) (2.428,50)
Ingreso/gasto por compensacion compartimento - -
Otros (7.845,70) (8.340,49)
Amotrtizacién del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -
RESULTADO DE EXPLOTACION (37.449,01) (28.982,03)
Ingresos financieros 55.607,31 60.889,49
Gastos financieros (6.093,25) (3.350,64)
Variacion del valor razonable en instrumentos financieros- 20.551,22 52.285,45
Por operaciones de la cartera interior 3.903,20 (10.508,28)
Por operaciones de la cartera exterior 14.648,02 62.793,73
Por operaciones con derivados - -
Otros - -
Diferencias de eambio (19.473,46) 368,52
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros- 34.517,66 (5.529,40)
Deterioros - -
Resultados por operaciones de la cartera inferior 35.723,04 7.651,21
Resukiados por operaciones de la cartera exterior 15.379,63 2.400,90
Resultados por operaciones con derivados (16.585,01) {I13.581,31)
Otros - -
RESULTADO FINANCIERO §5.109,48 104.663,42
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 47.660,47 75.681,39
Impuesto sobre beneficios (Nota 9) - -
RESULTADO DEL EJERCICIO 47.660,47 75.681,39

Las Notas I a 12 descritas en la memoria adjunta forman parte integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al

ejercicio anual terminado ¢l 3¢ de diciembre de 2013,
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BORJUNI CAPITAL, SICAV, S.A.

(anteriormente denominada INVERSIONES ALDECOR, SICAYV, 5.A.)

MEMORIA CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO ANUAL

TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2013

(1) Actividad de la Sociedad

BORJUNI CAPITAL, Sociedad de Inversiéon de Capital Variable, S.A. (SICAV) (en
adelante la Sociedad), se constituyé en Benidorm, el dia 18 de enero de 2000. Durante los
primeros meses delejercicio 2014, la Sociedad modifico su anterior denominacion,
Inversiones Aldecor, SICAV, S.A., por su denominancién actual. La Sociedad se encuentra
acogida, junto con otra normativa adicional, a lo establecido en la Ley 35/2003, de 4 de
noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva, parcialmente modificada por la Ley
31/2011, de 4 de octubre y al Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, por el que se aprueba el
Reglamento de desarrotlo de la Ley 35/2003, y a la restante normativa especifica de las
Instituciones de Inversion Colectiva.

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

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comisién Nacional
del Mereado de Valores con el nimero 1,146 en la categoria de no armonizadas. Las acciones
de la Sociedad estdn admitidas a negociacién en el Mercado Alternativo Bursatil, sistemna
organizado de negociacién autorizado por el Gobierno espafol, sujeto al articulo 31.4 de la
vigente Ley espafiola del Mercado de Valores y supervisado por la Comisién Nacional del
Mercado de Valores en su organizacién y funcionamiento.

El domicilio de la Sociedad se encuentra en Ciudad Grupo Santander (Boadilla dei Monte),
Avda. Cantabria, S/N.

La Sociedad no tiene personal propio y su direccién y administracién estén encomendadas a
Santander Private Banking Gestién, S.A., SGIIC (anteriormente Banif Gestion, S.A.,
SGIIC), Sociedad inscrita en el Registro Administrativo de Entidades Gestoras de
Instituciones de Inversién Colectiva con el nimero 60, que se encarga de la gestidn y
administracion de su cartera de valores (Nota 8). El depositario de la Sociedad es Santander
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Investment, S.A. (anteriormente Banco Banif, $.A.). Tanto la Gestora como el Depositario
estdn integrados en el Grupo Financiero Banco Santander.

La actividad de las Sociedades de Inversion se halla sujeta a determinadas normas legales. Al
31 de diciembre de 2013 y 2012, la Sociedad cumplia con los requisitos establecidos por la
normativa que regulaba su actividad, o se hallaba dentro de los plazos establecidos por dichas
normas legales para su cumplimiento.

2) Bases de Presentacidn de las Cuentas Anuales

Imagen fiel-

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se
presentan de acuerdo con los formatos y criterios de valoracidn establecidos en la Circular
3/2008, de la Comision Nacional del Mercado de Valores, de forma que muestran fa imagen
fiel del patrimonio neto y de la situacion financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2013
y de los resultados de sus operaciones que se han generado durante el ejercicio terminado en
esa fecha.

Las cuentas anuales del ejercicio 2013 no han sido sometidas a la aprobacion de la Junta
General Ordinaria de Accionistas. No obstante, los Administradores de la Sociedad no esperan
que se produzean modificaciones en el proceso de ratificacion.

Principios contables y normas de valoracién-

Para la elaboracion de estas cuentas anuates del ejercicio 2013 se han seguidoe los principios
contables y normas de valoracién descritos en la Nota 3. No existe ningiin principio contable o
norma de valoracién de cardcter obligatorio que, siendo significativo su efecto, se haya dejado
de aplicar en la elaboracién de dichas cuentas anuales.

Los resultados y 1a determinacion del patrimonio neto son sensibles a los principios y politicas
contables, criterios de valoracién v estimaciones seguidos por los Administradores de la
Sociedad para la elaboracion de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales de la Sociedad se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas
por sus Administradores para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y
compromisos que figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en
su caso, a la evaluacion de posibles pérdidas por deterioro de determinados activos y al valor
razonable de determinados instrumentos financieros. A pesar de que estas estimaciones se han
realizado sobre la base de la mejor informacion disponible al cierre del egjercicio 2013, es
posible que acontecimientos que puedan tener lugar en el futuro obliguen a modificarlas (al
alza 0 a la baja) en los proximos ejercicios, lo que se realizaria, en su caso, de forma
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prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

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

Comparacién de la informacion-

La informacién contenida en esta memoria relativa al ejercicio 2012 se presenta, a efectos
comparativos, junto con la informacioén correspondiente al ejercicio 2013.

Agrupacién de partidas-

Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de
cambios en el patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprension,
si bien, en 1a medida en que sea significativa, se ha incluido la informacion desagregada en las
correspondientes notas de {a memoria,

Cambios en criferios contables-

Durante el ejercicio 2013 no se han producido cambios de criterios contables respecto a los
criterios aplicados al 31 de diciembre de 2012.

Correccion de errores-

En la elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningfin error significativo
que haya supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del gjercicio
2012.

Impacto medioambiental-

Dadas las actividades a las que se dedica la Sociedad, ésta no tiene responsabilidades, gastos,
activos, ni provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser
significativos en relacién con el patrimonio, la situacién financiera y los resultados de la
misma. Por este motivo, no se incluyen desgloses especificos en la presenie memoria respecto
a informacién de cuestiones medicambientales.
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Informacién sobre derechos de emisién de gases de efecto invernadero-

La Sociedad durante los ejercicios 2013 y 2012 no ha dispuesto de derechos de emision de
gases de efecto invernadero.

Cuentas anuales consolidadas-

La Sociedad no esta obligada, de acuerdo con el contenido del articulo 42 del Cédigo de
Comercio, a formular cuentas anuales consolidadas por no ser sociedad dominante de un
grupo de sociedades, ni forma parte de un grupo de sociedades en los términos previstos en
dicho articulo.

3 Normas de Registro v Valoracion

En la elaboracion de las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al ejercicio 2013 se
han aplicado los siguientes principios y politicas contables y criterios de valoracion:

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

L. Clasificacion de los activos financieros

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

- Tesgreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depésitos a la vista
destinados a dar cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el
depositario, cuando éste sea una entidad de crédito, o en caso contrario, la
entidad de crédito designada por la Sociedad. Asimismo se incluye, en su caso,
las restantes cuentas corrientes o saldos que la Sociedad mantenga en una
institucién financiera para poder desarrollar su actividad y las garantias
aportadas, en su caso, a la Sociedad.

- 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 valoracién como “Activos financieros a
valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias™

»  Valores Representativos de Deuda: obligaciones y demds valores que
supongan una deuda para su emisor, que devengan una remuneracion
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consistente en un interés, implicito o explicito, establecido
confractualmente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en
cuenta, cualquiera que sea el sujeto emisor.

v Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras
entidades, tales como acciones y cuotas participativas, que tienen la
naturaleza de instrumentos de capital para el emisor,

v Instituciones _de  Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las
participaciones en ofras Instituciones de Inversion Colectiva.

+  Depdsitos en entidades de crédito (EECC): depdsitos que la Sociedad
mantiene en entidades de crédito, a excepcion de los saldos que se
recogen en el epigrafe “Tesoreria”.

»  Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable en los contratos de
futuros y forwards, las primas pagadas por warrants y opciones
compradas y el valor razonable de los contratos de permuta financiera,
asi como {as inversiones en productos estructurados.

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

- Intereses en la cartera de inversion; recoge, en su caso, la periodificacion de os
intereses activos de la cartera de inversiones financieras,

- Inversiones morosas, dudosas o en litigie: a efectos de valoracion se clasifican
como “Activos financieros a valor razomable con cambios en pérdidas y
ganancias”. No obstante, y a los meros efectos de su clasificacién contable, el
valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas, cuyo
reembolso sea problematico y, en todo caso, de aquellas respecto a las cuales
hayan transcurrido mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial, se
clasifican en este epigrafe.

- Deudores: recoge, en su caso, ef efective depositado en concepto de garantia en
los mercados correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y
el total de derechos de crédito y cuentas deudoras gue por cualguier concepto
diferente a los anteriores ostente ia Sociedad frente a terceros. La totalidad de
los deudores se clasifican a afectos de valoracién como “Particlas a cobrar”. Las
pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar” como su reversidn, se
reconocen, en su ¢aso, COmo un gasto o un ingreso, respectivamente, en el
epigrafe “Peterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros -
Deterioros” de la cuenta de pérdidas vy ganancias,
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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/corto plazo: recoge, en su caso, las deudas contraldas con
terceros por préstamos recibidos y otros débitos, asi como deudas con entidades
de crédito, Se clasifican a efectos de valoracidén como “Débitos y partidas a

pagar”.

- Derivados: incluye, en su caso, el valor razonable de las operaciones con
derivados financieros; en particular, las primas cobradas en operaciones con
opciones asi como las variaciones de valor razonable de los instrumentos
financieros derivados incluidos los derivados implicitos de instrumentos
financieros hibridos. Se clasifican a efectos de su valoracién como “Pasivos
financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”,

- 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 débitos, que no deban ser
clasificados en otros epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones
Publicas y los importes pendientes de pago por comisiones de gestién y
deposito. Se clasifican a efectos de valoracidén como “Débitos y partidas a
pagar”.

b) Reconocimiento y valoracién de los activos y pasivos financieros

i. Reconocimiento y valoracion de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Partidas a
cobrar”, y los activos clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran
inicialmente por su “valor razonable”, que, salvo evidencia en contrario,
corresponde al precio de la transaccion, que equivale al valor razonable de la
contraprestacion entregada més los costes de transaccion que le sean directamente
atribuibles.

Postertormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose
los intereses devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de
pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No obstante,
aquellas partidas cuyo importe se espere recibir en un plazo de tiempo inferior a un
afio, se valoran a su valor nominal siempre y cuando el efecto de no actualizar los
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flujos de efectivo no sea significativo.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Activos
financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran
inicialmente por su “valor razonable”. Este “valor razonable” corresponde, salvo
evidencia en contrario, af precio de la transaccion entregada, incluyendo los costes
de transaccion explicitos directamente atribuibles a la operacién. De esta
valoracién inicial se excluyen los intereses por aplazamiento de pago, que se
entienden devengados aun cuando no figuren expresamente en el contrato y en
cuyo caso, se considera como tipo de interés el de mercado.

Los intereses explicitos devengados desde la tltima liquidacién y no vencidos o
(cupén corrido), se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras-
Intereses de la cartera de inversion” del activo del balance. El importe de los
derechos preferentes de suscripcion y similares que, en su caso, se hubieran
adquirido, forman parte de la valoracién inicial.

Posteriormente, los activos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes
de transaccién en que se pudiera incurrir en su enajenacion. Los cambios que se
produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias
{véase apartado 3.g.1ii).

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

- Instrumentos de patrimonig cotizados: su valor razonable ¢s el 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.

La valoracién de los activos integrantes de la cartera se realiza en el mercado mas
representativo por volumenes de negociacion, Si la cotizacién estuviera suspendida
se tomara el ltimo cambio fijado u otro precio si constara de modo fehaciente.

- Valores representativos de deuda cotizadps; su valor razonable es el precio de
cotizacion en un mercado activo v siempre ¥ cuando éste se obtenga de forma
consistente,

Cuando no estén disponibles precios de cotizacion, el valor razonable se
corresponderd con el precio de la transaccion mds reciente, siempre que no haya
habido un cambio significativo en las circunstancias econémicas desde el momento
de la transaccién. En ese caso, el valor razonable refleja ese cambio en las
condiciones utilizando como referencia precios o tipos de interés y primas de
riesgos actuales de instrumentos similares. En el caso de que el precio de la tltima
transaccion represente una transaccion forzada o liquidacién involuntaria, ¢l precio
es ajustado.
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En caso de no existencia de mercado activo, se aplican técnicas de valoracién
(precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de informacién,
transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento
actual de otros instrumentos que sean sustancialmente el mismo, modelos de
descuento de flujos y valoracion de opciones, en su caso) de general aceptacion y
que utilizan en la medida de lo posible datos observables de mercado (en
particular, la situacion de tipos de interés v de riesgo de crédito del emisor).

- Valores no admitidos ain a cotizacidn: su valor razonable se estima mediante los
cambios que resultan de cotizaciones de valores similares de la misma entidad
procedentes de emisiones anteriores, teniendo en cuenta las diferencias, si las
hubiese, en sus derechos econdémicos.

- Valores Representativos de Deuda no cotizados: su valor razonable es el precio
que iguala el rendimiento interno de la inversidn a los tipos de interés de mercado
vigentes en cada momento de la deuda pUblica, incrementado en una prima o
margen determinada en el momento de la adquisicién de 1os valores.

- Instrumentos de Patrimonio 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 o del grupo consolidado, corregido en
el importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que subsistan
en el momento de la valoracion.

- Depdsitos en entidades de crédito v adguisiciones temporales de activos: su valor
razonable se calcula de acuerdo al precio que iguale la tasa interna de rentabilidad
de la inversién a los tipos de mercado vigentes en cada momento, sin perjuicio de
otras consideraciones, como las condiciones de cancelacidn anticipada o de riesgo
de crédito de la entidad.

- Acciones ¢ participaciones en otrgs instituciones de_inversion colectiva v
entidades de capital riesgo: su valor razonable es el valor liquidativo del dia de
referencia. En el caso de que para el dia de referencia no se calcule un valor
liquidativo, bien por tratarse de un dia inhabil respecto a la publicacidn del valor
liquidativo de esa 1IC, bien por ser distinta la periodicidad de célculo del valor
liquidativo, se utiliza el Gltimo valor liquidativo disponible.

En el caso de que se encuentren admitidas a negociacién en un mercado o sistema
multilateral de negociacion, se valoran a su valor de cotizacién del dia de
referencia, siempre y cuando éste sea representativo. Esta representatividad se
valora atendiendo a la valoracion diaria de la institucion y a la fijacion del valor de
cotizacion de acuerdo con las operaciones de compraventa realizadas por terceros.

Para las inversiones en [IC de inversion libre, 1IC de HC de inversidn libre e 1IC
extranjeras similares, se pueden utilizar valores liquidativos estimados, bien se
trate de valores preliminares del valor liquidativo definitivo, bien sean valores
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intermedios entre los valores liquidativos definitivos o no susceptibles de recalculo
o confirmacion.

- Instrumentos financieros derivados: su valor razonable es el valor de mercado,

considerando como tal el que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia
de referencia. En caso de que no exista un mercado suficientemente liquido, o se
trate de instrumentos derivados no negociados en mercados regulados o sistemas
multilaterales de negociacion, se valoran mediante la aplicacion de métodos o
modelos de valoracion adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la
Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de la Comisidén Nacional delf Mercado de
Valores, y sus sucesivas modificaciones.

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, corresponde al precio de la transaccion, que equivale al
valor razonable de la contraprestacion recibida ajustado por los costes de
transaccién gue les sean directamente atribuibles.

La valoracion posterior se realiza a su coste amortizado. Los intereses devengados
se contabilizan en ¢l epigrafe “Gastos financieros” de la cuenta de pérdidas y
ganancias aplicando el método del tipo de interés efectivo. No obstante, aquellas
partidas cuyo importe se espere pagar en un plazo de tiempo inferior a un afio se
valoran a su valor nominal siempre y cuando el efecto de no actualizar los flujos de
efectivo no sea significativo.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Pasivos
financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran
inicialmente por su “valor razonable”. Este “valor razonable” corresponde, salvo
evidencia en contrario, al precio de la transaccion entregada, incluyendo los costes
de transaccion explicitos directamente atribuibles a la operacion.

Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los
costes de transaccidn en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se
produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias
(véase apartado 3.g.iii}.

En el caso particular de financiacién por venta de valores recibidos en préstamo y
pasivos surgidos por venta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos
aportados en garantia, se atiende al valor razonable de los activos a recomprar para
hacer frente a la devolucion del préstamo o restitucion de los activos adquiridos
temporalmente o aportados en garantia.
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iti. Técnicas de valoracion

La principal técnica de valoracidn aplicada por la sociedad gestora de la Sociedad
en la valoracién de los instrumentos financieros valorados a valor razonable es la
correspondiente a la utilizacién de cotizaciones publicadas en mercados activos.
Esta técnica de valoracion se utiliza fundamentalmente para valores representativos
de deuda publica y privada, instrumentos de patrimonio y derivados, en su caso.

Un mercado activo serd aquel mercado en el que se den simultaneamente las
siguientes condiciones:

- Los bienes o servicios intercambiados son homogéneos.

- Pueden encontrarse practicamente en cualquier momento compradores o
vendedores para un determinado bien o servicio.

- Los precios son conocidos y facilmente accesibles para el ptblico. Estos
precios, ademas, han de reflejar transacciones de mercado reales, actuales y
producidas con regularidad.

Por tanto, los precios conocidos y facilmente accesibles para el piblico ofrecidos
por proveedores de informacion financiera que reflejen transacciones de mercado
reales, actuales y producidas con regularidad, tendran la consideracién de precios
de un mercado activo.

En los casos donde no puedan observarse datos basados en pardmetros de mercado,
la sociedad gestora de la Sociedad realiza su mejor estimacién del precio que el
mercado fijarfa, utilizando para elio sus propios modelos internos. Para realizar
esta estimacion, se utilizan diversas técnicas, incluyendo la extrapolacién de datos
observables del mercado. La mejor evidencia del valor razonable de un
instrumento financiero en el momento inicial es el precio de la transaccion, salvo
que el valor de dicho instrumento pueda ser obtenide de otras transacciones
realizadas en el mercado con el mismo o similar instrumento, o valorarse usando
una técnica de valoracion donde las variables utilizadas incluyan sélo datos
observables en el mercado, principalmente los tipos de interés. Para estos casos,
gue se producen fundamentalmente en determinados valores representativos de
deuda privada o depdsitos en entidades de crédito, en su caso, la principal técnica
usada por el modelo interno de la sociedad gestora para determinar el valor
razonable es el método del “valor presente”, por el que los flujos de caja futuros
esperados se descuentan empleando las curvas de tipos de interds de las
correspondientes divisas. Para la determinacion del valor razonable de los
derivados cuando no hay cotizaciones publicadas en mercados activos, la sociedad
gestora de la Sociedad utiliza valoraciones proporcionadas por las contrapartes del
instrumento derivado, que son periédicamente objeto de contraste mediante
contravaloracion, utilizando distintas técnicas como el modelo de “Black—~
Scholes” o similar, que de la misma manera emplea inpuis observables de mercado
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para obtener datos como bid--offer spreads, tipos de cambio o volatilidad.

Por tanto, el valor razonable de los instrumentos financieros que se deriva de los
modelos internos anteriormente descritos tiene en cuenta, entre otros, los términos
de los contratos y los datos observables de mercado tales como tipos de interés,
riesgo de crédito o tipos de cambio. En este sentido, los modelos de valoracion no
incorporan subjetividad significativa, al poder ser ajustadas dichas metodologias
mediante el calculo interno del valor razonable y compararlo posteriormente con el
precio negociado activamente.

c) Baja del balance de los activos y pasivos financieros

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

I. Se da de baja un active financiero o parte del mismo, cuando expiren o se
hayan cedido los derechos contractuales sobre los flujos de efectivo del
activo financiero, siendo necesario que se hayan transferido de manera
sustancial los riesgos y beneficios inherentes a su propiedad. En todo ¢aso se
daran de baja entre otros:

a) Los activos financieros vendidos en firme o incondicionalmente.

b) Las ventas de activos financieros con pacto de recompra por su
valor razonable en la fecha de recompra.

¢} Los activos en los que concurra un deterioro notorio e
irrecuperable de su inversion, con cargo a la cuenta de pérdidas y
ganancias.

Cuando el activo financiero se dé de baja de acuerdo a las letras a) y b)
anteriores, 1a diferencia entre la contraprestacion recibida bruta de los costes
de transaccion atribuibles, considerando cualquier nuevo activo obtenido
menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiero,
determina la ganancia o la pérdida surgida al dar de baja dicho activo, y
formara parte del resultado del ejercicio, en el que ésia se produce.

2. No se da de baja un activo financiero o parte del mismo, cuando se retienen
sustancialmente los riesgos y beneficios inherentes a la propiedad. En todo
caso no se dardn de baja entre otros:

a) Las ventas de activos financieros con pacto de recompra a un
precio fijo o al precio de venta mds un interés.

I1
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b) Los actives financieros prestados en el marco de un préstamo de
valores en los que el prestatario tenga la obligacidn de devolver los
mismos actives, otros sustancialmente iguales, u otros similares
gue tengan idéntico valor razonable.

¢} Los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de
garantia financiera, a menos que se incumplan los términos del
contrato y se pierda el derecho a recuperar los activos en garantia,
en cuyo caso se daran de baja.

En los casos a) y b) se reconoce, ¢n su ¢aso, un pasivo financiero, por un
importe igual a la contraprestacién recibida, que se valora posteriormente a
su coste amortizado.

Adicionalmente en los casos b) vy ¢) se reconocen, en su caso, en los
epigrafes “Valores recibidos en garantia por fa 1IC” o “Valores aportados
como garantia por la TIC” el valor razonable de los activos prestados o
cedidos en garantia.

3. Si ni se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios
asociados al activo financiero transferido, éste se da de baja cuando no se
hubiese retenido el control del mismo.

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

Contabilizacién de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Se contabilizan el dia de su egjecucion. Como dia de la ejecucion se entiende, en
general, el dia de contratacién para los instrumentos derivados y los instrumentos
de patrimonio, y como el dia de la liquidacién para los valores de deuda y para las
operaciones en el mercado de divisa.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se
entiende como dia de ejecucion el de confirmacidn de la operacidn, aunque se
desconozca el nimero de participaciones o acciones a asignar. La operacion no se
valora hasta que no se adjudican éstas. Los importes entregados antes de la fecha
de ejecucién se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores™ del balance,

t2

O0L60033%4



¢

LASE 87

Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras” interior
o exterior, seglin corresponda, del activo del balance, segin su naturaleza, y el
resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y
resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones de la cartera interior (o exterior)” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Compraventa de valores a plazo

Se registran en el momento de su contratacion y hasta el momento del cierre de la
posicién o el vencimiento del contrato en los epigrafes “Compromisos por
operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de
derivados” de las cuentas de orden, segln su naturaleza y por ¢l importe nominal
comprometido.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” o “Variacién del valor
razonable en instrumentos financieros — Por operaciones con derivados”,
dependiendo de si fos cambios de valor se han liquidado o no en el gjercicio, se
registran las diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor
razonable de estos contratos. No obstante lo anterior, por razones de simplicidad
operativa, las diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el
valor razonable procedentes de operaciones de compraventa de divisas a plazo,
tanto realizadas como no realizadas, se encuentran registradas en el epigrafe
“Diferencias de cambio” de la cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho
tratamiento tenga efecto alguno sobre el patrimonio ni sobre el resultado de la
Sociedad al 31 de diciembre de 2013. La contrapartida de estas cuentas se registra
en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior y del activo o del pasivo,
segun su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion, excepto en el caso de
compraventas a plazo de Deuda Piblica, cuya contrapartida se registra, en su caso,
en los epigrafes “Deudores” o “Acreedores” del activo o del pasivo,
respectivamente, segin su saldo del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

iii. Adguisicion temporal de activos

Las adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesion,
se registran por el importe efectivo desembolsado, en el epigrafe “Valores
representativos de deuda” de la cartera interior o exterior del balance,
independientemente de cuales sean los instrumentos subyacentes a los que haga
referencia.

La diferencia entre este importe y el precio de retrocesion se imputa como ingreso
en la cuenta de pérdidas y ganancias utilizando el método del tipo de interés
efectivo.

13
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Las diferencias de valor razonable que surjan en las adquisiciones 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. Contratos de futuros, opciones, warrants y otros derivados

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants y otros
derivados se registran en el momento de su contratacién y hasta el momento del
cierre de la posicién o el vencimiento del contrato en los epigrafes “Compromisos
por operaciones largas de derivados” o *Compromisos por operaciones cortas de
derivados” de las cuentas de orden, segin su naturaleza y por el importe nominal
comprometido.

El efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados correspondientes
para poder realizar operaciones en los mismos tiene la consideracién contable de
depésito cedido, registrandose en el epigrafe “Deudores™ del activo del balance. En
este epigrafe se registra cualquier otro movimiento de efectivo habido en el
depésito de garantia.

El valor razonable de los valores aportados en garantia se registra, en su caso, en el
epigrafe “Valores aportados como garantia por la 11C” de las cuentas de orden.

Las primas por opciones y warrants comprados; y las primas por opciones emitidas
y warrants vendidos, se reflejan en los epigrafes “Derivados” de la cartera interior
o exterior del activo del balance y del pasivo del balance, respectivamente, en la
fecha de ejecucion de la operacion.

Las diferencias que surjan como consecuencia del cambio de valor de los contratos
se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias, de la siguiente forma: los pagos o
diferencias positivas, cobros o diferencias negativas se registran en el epigrafe
“Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros ~ Resultados
por operaciones con derivados™ o “Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros — Por operaciones con derivados”, segiin fos cambios de valor se hayan
liquidado o no en el ejercicio, utilizando como contrapartida el epigrafe
“Derivados”, de la cartera interior o exterior del activo o del pasivo del balance,
seglin corresponda.

En aquellos casos en que el contrato de futuros presente una liquidacion diaria, las
correspondientes diferencias se contabilizan en la cuenta “Deterioro y resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros -- Resultados por operaciones con
derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

14
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En el caso de operaciones sobre valores, si la opcion es ejercida, su valor se
incorpora a la valoracion inicial o posterior del activo subyacente adquirido o
vendido, quedando excluidas las operaciones que se liquidan por diferencias.

v. Garantias aportadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantia a la Sociedad distintos de efectivo, el
valor razonable de estos se registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia
por la IIC” de ias cuentas de orden. En caso de venta de los valores aportados en
garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su obligacion
de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el
epigrafe “Tesoreria” del balance.

e) Periodificaciones {activo y pasivo)

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

f Instrumentos de patrimonio propio

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

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

La adquisicién por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con
signo negativo por el valor razonable de la contraprestacién entregada en el
epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables
atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” del balance. La
amottizacion de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccidn del capital por
el importe del nominal de dichas acciones cargéndose/abonandose la diferencia
positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracién y el nominal de las acciones
amortizadas en la cuenta “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Reservas” del balance. En la
puesta en circulacién de acciones de la sociedad, las diferencias positivas o
negativas entre la contraprestacion recibida en la colocacion o enajenacion y el
valor nominal o valor razonable de dichas acciones, segin se trate de acciones
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puestas en circulacion por primera vez o previamente adquiridas por la sociedad, se
registran en la cuenta “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Prima de emision”.

Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i Ingresos por infereses y dividendos

Los intereses y dividendos de activos financieros devengados con posterioridad al
momento de la adquisicion se reconocen como ingresos en la cuenta de pérdidas y
ganancias. Los intereses se reconocen utilizando el método del tipo de interés
efectivo y los dividendos en el momento en que nace el derecho a percibirlos por la
Sociedad.

La periodificacién de los intereses provenientes de la cartera de activos financieros
se efectiia, cualquicra que sea su clase, mediante adeudo en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras — Intereses de la Cartera de Inversion” y abono simultdneo
al epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Se exceptian del principio anterior fos intereses correspondientes a inversiones
morosas, dudosas o en litigio, que se llevardn a la cuenta de pérdidas y ganancias
en el momento efectivo del cobro.

ii. Comisiones y concepitos asimilados

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

Las comisiones de gestion y de depdsito, asl como otros gastos de gestion
necesarios para que la Sociedad realice su actividad, se registran, segin su
naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacion” de la cuenta de pérdidas y
ganancias.

Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como
corretajes y comisiones pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el
epigrafe “Gastos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

OL60033398
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iii. Variacicn del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y
pasivos financieros, realizado o no realizado, se registra en los epigrafes “Deterioro
y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros” y “Variacion del valor
razonable en instrumentos fimancieros”, segin corresponda, de la cuenta de
pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b.i y 3.b.i1),

No obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, las variaciones de
valor razonable, procedentes de activos enajenados durante el ejercicio 2013 que se
registran en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, son las producidas desde la fecha
de adquisicién, aunque ésta sea anterior al inicio del ejercicio (con el consiguiente
registro compensatorio en el epigrafe “Variacién del valor razonable en
instrumentos financieros™), sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el
patrimonio ni sobre el resultado de la Sociedad al 31 de diciembre de 2013.

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Impuesto sobre Beneficios

El impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta
de pérdidas y ganancias, y estad constituido por el gasto o ingreso por el impuesto
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 las liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios,
considerando, en su caso, las deducciones, otras ventajas fiscales no utilizadas
pendientes de aplicar fiscaimente 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 caso de que exista, se corresponde con
el reconocimiento y la cancelacion de tos pasivos y activos por impuesto diferido,
que surgen de las diferencias temporarias originadas por la diferente valoracion,
contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias temporarias
imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferide, mientras que las diferencias
temporarias deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que
queden pendientes de aplicar fiscalmente, dan lugar a activos por impuesto
diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas
fiscales, estos no dan lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en
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ningln caso y s6lo se reconocen mediante la compensacion del gasto por impuesto
cuando la Sociedad genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales que pueden
compensarse, en su caso, se registran en el epigrafe “Pérdidas fiscales a
compensar” de las cuentas de orden de la Sociedad.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre; los activos
por impuesto diferido sdlo se reconocen si existe probabilidad de ganancias fiscales
futuras que permitan la aplicacion de estos activos. La cuantificacién de dichos
activos y pasivos se realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el
momento de su reversién. En caso de modificaciones en las normas tributarias, se
produciran los correspondientes ajustes de valoracion.

i) Transacciones en moneda extranjera

Las transacciones en moneda extranjera son aquellas que se denominan o liquidan
en una moneda distinta de la moneda funcional de la Sociedad. La moneda
funcional de la Sociedad es el euro. Consecuentemente, todos los saldos y
transacciones denominados en monedas diferentes al 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 tipo de cambio de contado el mas representativo del mercado de
referencia a la fecha o, en su defecto, del Gltimo dia habil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio gue se producen al 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 importe neto, en el epigrafe
“Diferencias de cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto de
partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de
instrumentos financieros, las diferencias de cambio se llevan conjuntamente con las
pérdidas y ganancias derivadas de la valoracion (véase Nota 3.g.iii).

il Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la
Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones y los articulos 138 y 139 dei Real Decreto
1082/2012. Para ello, la Sociedad Gestora dispone de una politica por escrito en
materia de conflictos de interés que garantiza la independencia en la ejecucion de
las distintas funciones dentro de la Sociedad Gestora, asi como la existencia de un
registro regularmente actualizado de aquellas operaciones y actividades
desempefiadas por las sociedades gestoras o en su nombre en Jas que haya surgido
o pueda surgir un conflicto de interés. La Sociedad Gestora dispone de un
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procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se
realizan en interés exclusivo de la Sociedad y a precios o en condiciones iguales o
mejores que los de mercado. Segin lo establecido en la normativa vigente al 31 de
diciembre de 2013, los informes periddicos registrados en la Comisiéon Nacional
del Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacién sobre las operaciones
vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiones por liguidacidn e
intermediacion, el importe de los depdsitos y adquisiciones temporales de activos
mantenidos cen el depositario e importe efectivo por compras y ventas realizado en
activos emitidos, colocados o asegurados por el Grupo de la Sociedad Gestora.

Valor teérico de las acciones

La determinacion del patrimonio de la Sociedad a los efectos del calculo del valor
tedrico de las correspondientes acciones que fo componen, se realiza de acuerdo
con los criterios establecidos en la Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de la
Comision Nacional del Mercado de Valores.

Aplicacion de Resultados

Las propuestas de aplicacién de los resultados de los ejercicios 2013 y 2012 formuladas por
los Administradores de la Sociedad para su aprobacion por la Junta General de Accionistas, se
muestran a continuacion:

0L6003401

Euros
2013 2012
Base de reparto:
Saldo de la cuenta de pérdidas y ganancias 47.660,47 75.681,39
Aplicacién:
A Resultados de gjercicios anteriores 47.660,47 75.681,39
A Reserva legal - -
A Reserva voluntaria - -
47.660,47 75.681,39

La distribucién del ejercicio 2012 fue aprobada en la Junta General de Accionistas.
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&) Cartera de Inversiones Financieras

L.a composicién detallada de las carteras de inversiones de la Sociedad, sin tener en cuenta las
inversiones morosas, dudosas o en litigio, al cierre de los ejercicios 2013 y 2012, asi como ¢l
detalle individualizado de su divisa y de los vencimientos de los valores representativos de

deuda, se muestran a continuacién:
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Al 31 de diciembre de 2013, en el epigrafe “Cartera Interior — Valores representativos de
deuda” del activo del balance, se incluyen 3.143.000 euros (155.000 euros al 31 de diciembre
de 2012) correspondientes a adquisiciones temporales de activos (Deuda Priblica) cuya
contraparte es la entidad depositaria.

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2012, la Sociedad mantenia las siguientes posiciones
vivas en las cuentas de compromiso, cuyas principales caracteristicas mostramos a
continuacion:

Importe nominal
Descripeion Subyacente Vencimiento Divisa  Namero de comprometide Riesgo
2012 contratos €N euros asociado

Fututos vendidos:

E-MINI S&P 500 15.03.2013 EUR 1 53.516,27 Precio
IBEX 33 18.01.2013 EUR 1 £2.000,00 Precio
135.516,27

En el epigrafe “Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2012 se recogian 12.315,38
depositados en concepto de garantia en los mercados de derivados, necesaria para poder
realizar operaciones en los mismos,

Los valores y activos que integran la cartera de la Sociedad gue son susceptibles de estar
depositados, o estan en Santander Investment, S.A. o en tramite de depésito en dicha entidad
{véanse Notas 1 y 8). Los valores mobiliarios y demas activos financieros de la Sociedad no
pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase, salvo para servir de garantia de
las operaciones que la Sociedad realice en los mercados secundarios oficiates de derivados, y
deben estar bajo la custodia de las Entidades legalmente habilitadas para el ejercicio de esta
funcion.

Gestion del riesgo-

La gestion de los riesgos financieros de la Sociedad estd dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para controlar la exposicion de la Sociedad al riesgo de mercado (que
comprende el riesgo de tipos de interés, el riesgo de tipo de cambio y el riesgo de precio de
acciones o indices bursatiles), asi como a los riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, el
Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, establece una serie de coeficientes normativos que
limitan dicha exposicién y que son controlados por la Sociedad Gestora de la Sociedad. A
continuacion se indican los principales coeficientes normativos a los que estd sujeta la
Sociedad:
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Limites a la inversion en otras Instituciones de Inversion Colectiva:

La inversi6n en acciones o participaciones emitidas por una Unica lIC, no podra
superar el 20% del patrimonio, salvo en las IIC cuya politica de inversion se base en la
inversion en un unico fondo. Asimismo, la inversién total en IIC mencionadas en el
articulo 48.1.d} del Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30%
del patrimonio de la Sociedad.

Limite general a la inversién en valores cotizados:

La inversidn en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor
no podra superar el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedard ampliado al
10%, siempre que la inversion en los emisores en los que supere ef 5% no exceda del
40% del patrimonio de la Sociedad. Puede quedar ampliado al 35% cuando se trate de
inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro de la Union
Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacional del
que Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacion de
solvencia otorgada por una agencia especializada en calificacién de riesgos de
reconocido prestigio, no inferior a la del Reino de Espafia. Cuando se desee superar el
limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos valores se tiene intencion de
invertir o se tiene invertido mas del 35% del patrimonio. Para que la Sociedad pueda
invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por un ente
de los sefialados en el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1082/2012, serd necesario
que se diversifique, al menos, en seis emisiones diferentes y que la inversién en
valores de una misma emision no supere el 30% del activo de la Sociedad. Quedara
ampliado al 25% cuando se trate de inversiones en obligaciones emitidas por
entidades de crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran
suficientemente los compromisos de la emisidn y que queden afectados de forma
privilegiada al reembolso del principal y al pago de los intereses en el caso de
situacién concursat del emisor, El total de las inversiones en este tipo de obligaciones
en las que se supere el limite del 5% no podra superar el 80% del patrimonio de la
Sociedad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo Grupo economico se
consideran un tinico emisor.

Limite general a la inversion en derivados:

La exposicién total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros
derivados no podra superar el patrimonio neto de la Sociedad. Por exposicitn total al
riesgo se entenderd cualquier obligacion actual o potencial que sea consecuencia de la
atilizacion de instrumentos financieros derivados, entre los que se incluiran las ventas
al descubierto.

Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aisladamente,
bien incorporadas en operaciones estructuradas, en ningun caso podran superar el

OL600340

8



0L6003409

GLASE 8.

10% del patrimonio de la Sociedad.

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

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

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

A estos efectos, las entidades pertenccientes a un mismo Grupo econémico se
consideran un Onico emisor.

e Limites a la inversidn en valores no cotizados;

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

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

Se autoriza la inversion, con un limite méximo conjunto del 10% del patrimonio, en:

- Acciones y participaciones de HC de caracter financiero no autorizadas
conforme a la Directiva 2009/65/CEE, de 13 de julio, domiciliadas en paises
no OCDE con ciertas [imitaciones.

- Acciones y participaciones de IIC de inversion libre y de 1IC de 1IC de
inversidn libre espafiolas,

- Acciones y participaciones de Entidades de Capital Riesgo reguladas en la Ley
25/2005.

»  Coeficiente de liquidez:

L.a Sociedad debe mantener un coeficiente minimo de liquidez del 3% de su
patrimonio calculado sobre el promedio mensual de la Sociedad.
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s  Obligaciones frente a terceros;

La Sociedad puede endeudarse hasta el limite conjunte dei 10% de su activo para
resolver dificultades transitorias de tesorerfa, siempre que se produzca por un plazo
no superior a un mes, o por adquisicién de activos con pago aplazado, con las
condiciones que establezca la CNMV. No se tendrdn 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 objeto de seguimiento especifico por la Sociedad Gestora.

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria la Sociedad en el caso de que
alguna contraparte incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con la misma,
Dicho riesgo se veria cubierto con los limites & la inversién y concentracion de riesgos
antes descritos.

Podemos distinguir entre dos tipos de riesgos de crédito:

- Riesgo de Contrapartida: Vendra representado por la pérdida en que se incurriria
en caso de incumplimiento de la contraparte al tener que reponer la posicion en el
mercado.

- Riesgo de Emisor: Representa el riesgo de insolvencia del emisor por cambios en
su fortaleza econémica-financiera no pudiendo hacer frente, a su vencimiento, a
los titulos por €l emitidos. También se considera riesgo de emisor el cambio
potencial adverso en el valor de mercado de los titulos de un emisor prevocado
por un cambio en la percepcion de su solvencia por el mercado.

[.a politica de control de riesgo de crédito que lleva a cabo la Sociedad consiste,
principalmente, en la definicién y monitorizacion periddica de limites internos en funcion
de la vocacion inversora de la IIC determinando, entre otros aspectos, el rating minimo de
inversion y rating medio de la cartera, la exposicién maxima por emisor vy su rating y la
exposicion méxima por tramos de rating,

Riesgo de liquidez

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercados
con una reducida dimensién y limitado volumen de contratacidn, o inversidén en otras
Instituciones de Inversion Colectiva con liquidez inferior a la de la Sociedad, las
inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la Sociedad Gestora de la
Sociedad gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el
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cumplimiento de los coeficientes de liquidez, garantizando la capacidad de la misma para
responder con rapidez a los requerimientos de sus accionistas.

En concreto, la politica de control del riesgo de liquidez que lleva a cabo la Sociedad
consiste, principalmente, en la definicidn y monitorizacién periddica de limites internos en
funcion de la vocacion inversora de la lIC, determinando, entre otros aspectos, el
porcentaje minimo de liquidez (tesoreria y adquisiciones temporales de activos) de las
carteras y su exposicién méxima a activos poco liquidos.

Riesgo de mercado

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

- Riesgo de tipo de interds; La inversidn en activos de renta fija conlieva un riesgo
de tipo de interés, cuya fluctuacidn de tipos es reducida para activos a corto plazo
y elevada para activos a largo plazo.

- Riesgo de tipo de cambio: La inversién en activos denominados en divisas
distintas del euro conlleva un riesgo por las fluctuaciones de los tipos de
cambio,

- Riesgo de precig de acciones o indices bursatiles: La inversion en instrumentos
de patrimonio conlleva que la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la
volatilidad de los mercados en los que invierte. Adicionalmente, la inversion en
mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso, riesgos de
nacionalizacidn o expropiacion de activos o imprevistos de indole politico que
pueden afectar al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

Lapolitica de control de riesgo de mercado que lleva a cabo la Sociedad consiste,
principalmente, en a definicion y monitorizacion periddica de limites internos en funcion
de la vocacion inversora de la 1IC determinando, entre otros aspectos, las bandas de
exposicion maxima v minima de la carteras a la renta variable y/o a la renta fija, la
exposicion a divisas o los rangos de exposicion a riesgo de tipos de interés (duracion).

Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2013 ¥ 2012, la composicidn del saldo de este epigrafe de los balances
era la siguiente;
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Euros
2013 2012
Cuentas en depositario:
Santander Investment, S.A. (euros) 93.502,28 24.159,16
Santander Investment, S A, (divisa) 516.325,38 3.357,16
609.827,66 27.516,32
Ofras cuentas de tesoreria:
Otras cuentas de tesoreria (divisas) 5.119,68 2.920,30
5.119,68 2.920,30
614.947,34 30.436,62

Las cuentas corrientes mantenidas por la Sociedad en los ejercicios 2013 y 2012 han sido
remuneradas a tipos de interés de mercado en funcidn de sus saldos.

') Patrimenio Atribuido a Participes 0 Accionistas — Fondos
Reembolsables Atribuidos a Participes o Accionistas

Capital y acciones propias-

En el epigrafe “Capital” de los balances se recoge el capital inicial con el que se constituyd 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 continuacion
se detalla la composicion del saldo de “Capital™ al 31 de diciembre de 2013 y 2012:

Euros
2013 2012
Capital inicial 2.405.000,00| 2.405.000,00
Capital estatutario emitido 6.992.030,00] 3.4%0.720,00
Capital 9.397.030,00| 5.895.720,00

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, el capital social de la Sociedad estaba formalizado en
939,703 v 589.572 acciones nominativas, respectivamente, de 10,00 euros de valor nominal
cada una {con Iidénticos derechos politicos y econdmicos), totaimente suscritas y
desembolsadas.

El capital en circulacion al 31 de diciembre de 2013 y 2012, es ¢l siguiente:
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Euros
2013 2012
Capital estatutario maximo 24.050.000,00 24.050.000,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacion | (14.652.970,00)] (18.154.280,00)
Capital $.397.030,00 5.895.720,00
Nominal acciones propias en cartera -l (3.403.910,060)
Capital en circulacién 9.397.030,00 2.491.810,00

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversion Colectiva establece que la
adquisicion por la Sociedad de sus acciones propias, entre el capital iniciat v el capital
estatutario maximo, no estard sujeta a las limitaciones establecidas sobre adquisicion
derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de
julio, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital. Estas
operacionegs, por tanto, no precisan autorizacion de la Junta General y no estan sujetas a los
limites porcentuales sobre el capital social.

De acuerdo con la legislacidn aplicable a la Sociedad, el gjercicio de los derechos econémicos
y politicas incorporados a las acciones pendientes de suscripeion y desembolso o en cartera se
encuentra en suspenso hasta que éstas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, fres vy cuatro accionistas poselan una participacion
superior al 10% del capital social, representando en su conjunto el 99,75 % y 99,04%,
respectivamente, de ias acciones en circulacion de la Sociedad,

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012 el nGmero de accionistas de la Sociedad era de 239 y
240, respectivamente.

Prima de emisién

En el caso de puesta en circulacion de acciones de la sociedad, las diferencias positivas o
negativas entre la contraprestacion recibida en la colocacion o enajenacion y el valor nominal
o valor razonable de dichas acciones, seglin se trate de acciones puestas en circulacién por
primera vez o previamente adquiridas por la 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 la utilizacion de

este saldo para ampliar ¢l capital y no establece restriccion especifica alguna en cuanto a su
disponibilidad.

Reservas y Resultados de ejercicios anteriores

Al31 de diciembre de 2013 y 2012 la composicion del saldo de reservas es la siguiente;
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Euros
2013 2012
Reserva legal 27.641,68 27.641,68
Reserva voluntaria 1.624,81 10.645,79
Reservas 29.266,49 38.287,47

De acuerdo con el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital, las sociedades que
obtengan beneficios en el gjercicio econdmico deberdn destinar un 10% del mismo a la
reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, el 20% del capital social, excepto cuando
existan pérdidas acumuladas que hicieran que el patrimonio neto de la Sociedad fuera inferior
a la cifra de capital social, en cuyo caso el beneficio se destinard a la compensacién de dichas
pérdidas, destindndose el 10% del beneficio restante a dotar la correspondiente reserva legal.

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

El saldo del epigrafe “Resuitados de ejercicios anteriores” recoge, en su caso, los resultados de
gjercicios 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.

Valor liquidativo de la accién

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, el cdlculo del valor liquidativo de la accién se ha
efectuado de la siguiente manera:

Euros
2013 2012

Patrimonio atribuido a participes o

accionistas de la Sociedad al cierre del
9.358.650,47| 2.436.020,35

ejercicio
Valor liquidativo de la accion 90,9592 9,7761
Numero de acciones en circulacion 939,703 249,181

La rentabilidad anual generada por la Sociedad en los ejercicios 2013 y 2012 ha sido del
1,87% y 3,15%, respectivamente.
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(8) Otros Gastos de Explotacién

Segiin se indica en la Nota 1, la gestidn y administracién de la Sociedad estén encomendadas a
su Sociedad Gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada
momento, 1a Sociedad devenga como gasto una comision calculada sobre el patrimonio diario
de la Sociedad que se satisface mensualmente,

La Entidad Depositaria de la Sociledad (véase Nota 1} ha percibido por este servicio, y
conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, una comisioén anual calculada
sobre el patrimonio diario de la Sociedad que se satisface trimestralmente.

Los importes pendientes de pago por ambos conceptos al 31 diciembre de 2013 y 2012, se
incluyen en el saldo del epigrafe “Acreedores™ de los balances.

La Orden EHA/596/2008 de 5 de marzo, tiene por objeto la concrecidn y desarrollo de las
funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracion de las Entidades Depositarias
de las Instituciones de Inversion Colectiva. Las principales funciones son:

1. Comprobar 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, formulas y procedimientos utilizados por la Sociedad
Gestora para el calculo del valor liquidativo de las acciones de la Sociedad.

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

5. Custodia de todos los valores mobiliarios y demas activos financieros que integran el
patrimonio de la Sociedad, bien directamente o a través de una entidad participante,
conservando en todo caso la responsabilidad derivada de la realizacidon de dicha
funcidn,

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

Al 31 de diciembre de 2013, incluido en el saldo del epigrafe “Otros gastos de explotacion —
Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias se recogen los honorarios relativos a servicios de
auditoria de cuentas anuales de la Sociedad, por un importe de 2.993,00 euros (2.909,00 euros
en el ejercicio 2012), no habiéndose percibido por parte del auditor, ni por sociedades
vinculadas al mismo, cantidad adicional alguna por éste u otros conceptos.
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Situacion Fiscal

Las operaciones realizadas por la Sociedad durante los Gltimos cuatro ejercicios, se encuentran
sujetas a inspeccion por parte de las autoridades fiscales.

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012 en el epigrafe “Deudores™ del activo de los balances
adjuntos, se incluyen, principalmente, las retenciones sobre los rendimientos del capital
mobiliario a cuenta del Impuesto sobre beneficios.

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

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

Ei Real Decreto-Ley 9/2011, de 19 de agosto, introdujo una serie de modificaciones tributarias
con efectos para los periodos impositivos iniciados a partir del 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 los beneficios futuros de quince a dieciocho ejercicios, en
determinadas condiciones. Asimismo, se establece que para las Sociedades cuyo importe neto
de la cifra de negocios sea al menos de veinte millones de euros pero inferior a sesenta, y su
volumen de operaciones superior a 6.010.121,04 euros, la compensacion de bases imponibles
negativas estara limitada al 75% de la base imponible previa a dicha compensacién, Este
porcentaje se reducird al 50% de la base imponible cuando el importe neto de la cifra de
negocios sea al menos de sesenta millones de euros.

Conforme a las declaraciones del Impuesto de Sociedades presentadas, las bases imponibles
negativas pendientes de compensar at 31 de diciembre de 2013 y 2012, una vez deducidas las
computables por los ejercicios 2013 y 2012, son las que se muestran a continuacién:

Euros
Afio de origen 2013 2012
2002 154.792,73] 202.453,20
2010 37.176,22 37.176,22
2011 64.372,45 64.372,45
256.341,401 304.001,87
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En opinién de los Administradores de la Sociedad, no se esperan pasivos fiscales derivados de
futuras inspecciones como consecuencia de las diferentes interpretaciones que puedan hacerse
de las normas fiscales aplicables y, en consecuencia, fas cuentas anuales no reflejan provision
alguna por este concepto,

Informacién Relativa al Consejo de Administracién

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion

Durante los ejercicios 2013 y 2012, la Sociedad no ha pagado ni devengado cantidad alguna
en concepto de sueldos, dietas, indemnizaciones por cese o pagos basados en instrumentos de
patrimonio y otras remuneraciones a los miembros actuales o anteriores de su Consejo de
Administracion.

El Consejo de Administracion de la Sociedad, al 31 de diciembre de 2013, se compone de una
(1) mujer y dos (2) hombres.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2013 v 2012 no existian préstamos o créditos concedidos
por la Sociedad, ni obligaciones contraidas por ésta en materia de pensiones o seguros de vida
respecto a sus actuales o anteriores Administradores.

Durante los gjercicios 2013 y 2012, los miembros del Consejo de Administracion no han
realizado con [a Sociedad operaciones ajenas al trifico ordinario o en condiciones distintas a
las de mercado.

Informacion exigida por los articulos 229 v 230 del Texto Refundido de la Ley de
Sociedades de Capital

Al 31 de diciembre de 2013, ninglin Administrador de la Sociedad ni ninguna de sus personas
vinculadas ostentaba participaciones ni ejercia ninglin tipo de cargo o funcién en otras
instituciones de inversién colectiva de naturaleza societaria. cuyo objeto social consista en la
“captacion de fondos, bienes o derechos del piiblico para gestionarlos e invertirlos en bienes,
derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del
inversor se establezca en funcién de los resultados colectivos™ (véase Nota I).

Informacion sobre los Aplazamientos de Pago
Efectuados a Acreedores en Operaciones Comerciales

Durante los ejercicios 2013 y 2012, todos los pagos a acreedores se han realizado dentro del
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plazo maximo legal establecido, no existiendo a 31 de diciembre de 2013 y 2012 saldos
pendientes de pago que sobrepasen el mencionado plazo maximo legal.

(12)  Acontecimientos Posteriores al Cierre

Con posterioridad al cierre del ejercicio no se ha producido ningtin hecho significativo no
descrito en las notas anteriores,
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BORJUNI CAPITAL, SICAYV, S.A.

INFORME DE GESTION 2613

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

El ejercicio 2013 ha estado marcado por el discurso de la Reserva Federal (Fed) sobre la reduccion de
su tercer programa de estimulos monetarios, el “Quantitative Easing 3”, que cred dos semestres muy
diferenciados en los comportamientos de los mercados financieros. La corroboracion por parte de la
Fed de que la retirada de estimulos monetarios podria empezar en el ejercicio 2013 sorprendié a los
inversores, provocando fa recogida de beneficios en las bolsas y un fuerte repunte en las rentabilidades
de la renta fija, que se habla mantenido en niveles artificialmente bajos. Este provocd fuertes caidas en
el precio de los activos de renta fija, especialmente en los tramos mas largos de [a curva, con la
rentabilidad del bono a 10 afios americano pasando de un minimo anual de 1,62% hasta el 2,60% en
apenas siete semanas. En el mercade de acciones, los selectivos bursétiles mas penalizados en la
primera mitad del ejercicio 2013 correspondieron a las regiones emergentes, dada la fuerte
depreciacidn de sus divisas frente al délar americano, con la consiguiente salida de flujos de capital y
con una caida media de 1a region del 6,28% en moneda local durante el primer semestre.

Por la parte macroecondmica, el gjercicio 2013 comenzd en EE.UU. con muy buenas noticias
provenientes def mercado laboral, una clara recuperacion del sector de la construccidn y unos
fundamentales econdmicos sostenidos, especialmente en o referente a la inversion en bienes de equipo
y confianza de los consumidores. Respecto a la Eurozona, las condiciones de crédito no parecian
remontar, o que provocé que la confianza empresarial se mantuviese durante el primer semestre del
gjercicio por debajo de la barrera de expansion gcondmica. Ademas, se produjeron capftulos de tension
politico-econdmicos que tuvieron lugar en la regidén periférica, destacando los comicios italianos,
rescate financiero en Chipre y la crisis del gobierno luso.

Durante el segundo semestre del ejercicio 2013, y especialmente en la Eurozona, se sucedieron las
sorpresas macroeconomicas positivas. La evolucidn del PMI de manufacturas (indicador de confianza
empresarial por excelencia) rebasé por primera vez en dos afios el umbral de los 50 puntos en julio,
manteniéndose por encima de este nivel hasta final del ejercicio, apuntando a una expansion
econdmica futura. Ademds, si bien las condiciones de crédito no parecen remontar en la regién, si han
comenzado a dar muestra de cierta estabilizacién, con un repunte en las expectativas de demanda de
crédito. Adicionalmente, la publicacién de un nivel de inflacién muy por debajo del esperado y del
objetivo def Banco Central Europeo (BCE) en la Eurozona han dado lugar a una repentina actuacion
de rebajar los tipos de interés de referencia hasta el 0,23%, su nivel mas bajo desde la creacion de la
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moneda Unica. A esto se afiade [a continua mejora del sentimiento hacia los pafses periféricos,
alentada, entre otros, por la exitosa salida de Irlanda de su programa de rescate, las revisiones positivas
de Espafia en diferentes agencias de crédito v casas de andlisis y el exitoso intercambio de deuda
portuguesa. En cuanto al otro lado del Atldntico, y tras el contundente anuncio en el mes de mayo
sobre la retirada y/o cancelacion de su actual programa de recompra de activos, la Fed ha suavizado y
flexibilizado su discurso y ha fijado finalmente su inicio en el mes de enero 2014. No obstante, se ha
reafirmado en su politica de tipos de referencia en minimos durante bastante tiempo, intentando asi
mantener un control férreo de los tipos de interds. Destaca igualmente el acuerdo presupuestario
cerrado a final de afio entre demdcratas y republicanos, que reducird los recortes de gasto aprobados
para los ejercicios 2014 y 2015, teniendo asi un menor impacto en el crecimiento econdmico del
esperado anteriormente,

Con todo esto, el segundo semestre del ejercicio 2013 se ha saldado con un balance muy positive en
los mercados bursatiles, con diferentes selectivos marcando maximos histdricos, logrando incrementar
las ganancias del primer semestre (o equilibrar las pérdidas en aquéllos casos en los que las sufrieron).
En EE.UU. el S&P500 ha cerrado el afio con una revalorizacion del 29,60% (en ddlares), que se
compara con Ja producida en el del Nikkei japonés del 56,7% (en yenes) y del 17,95% en el Eurostoxx
50. En cuanto a paises europeos, destaca el repunte del DAX alemén, que cierra el gjercicio 2013 con
una subida del 25,48%, seguido del Ibex 35, que ha repuntado un 21,42% en el afio. Los mercados
emergentes en su conjunto consiguieron cerrar ¢l periodo igualmente en territorio positivo, si bien en
menor medida que los mercados desarrollados, con una subida del 0,92% (en divisa local) del indice
MSCI Emerging Markets. Dentro de la renta fija ha destacado la buena marcha del segmento de
convertibles, con un incremento del 9,03% en el indice Exane Europe Convertible Bond en el gjercicio
2013. En cuanto a la deuda soberana, a pesar de la caida de los bonos, la revalorizacion de los indices
en la Eurozona fue positiva, especialmente en fos tramos mas largos de la curva (la TIR a 10 afios en
Espafia ha pasado de un 35,235% a finales del ejercicio 2012 a un 4,151% a finales del 2013). En
cuante a tipos de cambio, el euro revirtié la tendencia bajista del primer semestre frente al dolar,
apovado por el mejor sentimiento hacia la Eurozona y el repago de la ultima subasta a largo plazo
(LTRO) del BCE, lo que provocé una revalorizacion del euro frente al délar del 4,17% en el gjercicio
2013.

Para el ejercicio 2014, los anuncios y actuaciones tanto de la Fed como del BCE seguiran
constituyendo  principales referencias del mercado. Igualmente, la solidez de los datos
macroeconémicos en EE.UU. que corrcboren el crecimiento econdmico, serd uno de los focos
principales, con un crecimiento del PIB estimado de 2,8% para el gjercicio 2014, En la Eurozona,
continuaremos pendientes de la evolucién del crédito y de los pasos de la Unién Bancaria, con un
crecimiento estimado del PIB en torno al 1,1%,.
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BORJUNI CAPITAL, SICAV, S.A.
Al cierre de 2013, la Sociedad obtuvo una rentabilidad de 1,87%.
Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad (véase Nota 5 de la Memoria)
estd destinado a fa 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 Decreto 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 la Memoria.

Investigacion y Desarrollo

Nada que resefiar dado el objeto social de la Sociedad.

Movimientos de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo largo del
pasado ejercicio 2013, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como Institucién de Inversion
Colectiva sujeta a la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectivay ala
Orden del Ministerio de Economfa y Hacienda de 6 de julio de 1993, sobre normas de
funcionamiento de las Sociedades de Inversion Mobiliaria de Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2013, la Seciedad no mantiene acciones propias en cartera,
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MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

Identificacion de la Sociedad: BORJUNI CAPITAL, SICAYV, S.A., Sociedad de
Inversion de Capital Variable, S.A.

NIF AB2538380

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
previsto en la Orden del Ministerio de Justicia de 8 de Octubre del 2001.
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Diia. Carmen Cereceda Lopez-Gil
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