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INFORME BE AUDrrOR1A BE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de lUandur, S.I.CAV., SA

Hemos auditado las cuentas anuales de Kiandur, S.I.CA.V., SA, que comprenden el balance de
situación al 31 de diciembre de 2013, Ia cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el
patrimonio neto y Ia memotia correspondientes al ejercicio anual terminado en thcha fecha. Los
Administradores son responsables de Ia formulación de las cuentas anuales de Ia Sociedad, de acuerdo
con el marco normativo de información financiera aplicable ala Sociedad (que se idenfifica en Ia Nota
2 de Ia memoda adjunta) y, en particular, con los pdncipios y cñtetios 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 Ia normatha reguladora de Ia actividad de
auditoria de cuentas vigente en España, que requiere el examen, mediante Ia rea)izaciOn de pruebas
selectivas, de Ia evidencia justificativa de las cuentas anuales y Ia evaluación de si su presentaciôn, los
principios y cñteHos contables utilizados y las estimaciones realizadas, están de acuerdo con el marco
normativo de información financiera que resulta de aplicaciOn.

En nuestra opiniOn, las cuentas anuales del ejercicio 2013 adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, Ia imagen fiel del patdmonio y de Ia sthiación financiera de Klandur, S.I.C.A.v., SA. al
31 de diciembre de 2013, asi comb de los resultados de sus operaciones correspondientes al ejercicio
anual terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informaciOn financiera
que resulta de aplicaciOn y, en particular, con los principios y cdterios contables contenidos en el
mismo.

El informe de gestiOn adjunto del ejercicio 2013 confiene las explicaciones que los Administradores
consideran oportunas sobre Ia situaciOn de Ia Sociedad, Ia evolueiOn de sus negocios y sobre otros
asuntos y no forma pafte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que Ia informaciOn
contable que contiene el citado informe de gestiOn concuerda con lade las cuentas anuales del ejercicio
2013. Nuestrotrabajocomo auditores se limita ala veriflcaciOn del informe de gestión con el alcance
mencionado en este mitho párrafo y no incluye Ia revisiOn de informaciOn distinta de Ia obtenida a
paffir de los registros contables de Ia Sociedad.
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Kiandur, S.I.C.A.V., S.A.

Balances de situación al 31 de diciembre de 2013 y 2012

ORIGINAL

(Expresados en euros)

ACTIVO 2013 2012

Activo no corriente
Inmovilizado intangible

Inmovilizado material
Bienes inmuebles do usc propio
Mobiliaric y enseres

Activos per impuesto diferido

Activo corriente
Deudores

Cartera do inversiones financieras

Cartera interior
Valores representatives de deuda
Instrumentos do patdmonio
Instituciones de Inversion Colectiva
DepOsitos en Entidados do Crédito
Dedvados
Otros

Carters exterior
Valores represontativos do deuda
Instrumentos do patrimonio
Instituciones do InversiOn Colectiva
DepOsitos en Entidades de Crédito
Deñvados
Otros

1617229475 13475137,59
172 838,76 781 642,12

15 469 518,39 12 246 586,27

12942081,28 10179798,25
- 35 003,53

1294208128 10144794,72

2 527 437,1 1 2 066 788,02

2527437,11 2066788,02

Intereses do Ia cartera de inversiOn

Inversiones morosas, dudosas o on litigio

Poriodificaciones

Tesorerla 529 937,60 446 909,20

TOTAL ACTIVO 16 172 294,75 13 475 137,59
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Kiandur, SJ.C.A.V., S.A.

Balances de situaciOn al 31 de diciembre de 2013 y 2012

ORIGINAL

(Expresados en euros)

PATRIMONIQYPASIVO 2013 2012

Patrimonlo atribuldo a participes o accionlstas 16 129 974,83 12 896 131,33

Fondos reembolsables atribuidos a participes 0 accionistas 16 129 974,83 12 896 13133
Capital 12 669 180,30 12 669 180,30
Participes - -

Prima de emisión (1 274 606,40) (1 274 55289)
Reservas 4 095 267,36 3 958 546,33
(Acciones propias) (1 713 760,65) (1 713 23708)
Resultados de ejercicios anteriores (880 526,36) (2 111 015,67)
Otras aportaciones de socios - -

Resultado del ejercicio 3 234 420,58 1 367 210,34
(Dividendo a cuenta) - -

Ajusles per cambios de valor en inmovilizado material de uso propio - -

Otro patrimonio atribuido - -

Pasivo no corriente - -

Provisiones a argo plazo - -

Deudas a argo plazo - -

Pasivos por impuesto diferido - -

Pasivo corriente 42 319,92 579 006,26
Provisiones a corto plazo - -

Deudas a corto plazo - -

Acreedores 39 781,50 576 609,83
Pasivos financieros - -

Derivados - -

Pehodificaciones 2 538,42 2 396,43

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 16 172 294,75 13 475 137,59

CUENTAS DE ORDEN 2013 2012

Cuentas de compromlso - -

Compromisos per operaciones largas de derivados - -

Compromisos por operaciones cortas de derivados - -

Otras cuentas de orden 12 049 736,62 13 424 751,65
Valores cedidos en préstamo per Ia lIC - -

Valores aportados come garantla por a IC - -

Valores recibidos en garantla por Ia IIC - -

Capital nominal no suscrito ni en circulaciOn 11 410 819,70 11 410 819,70
Pérdidas fiscales a compensar 638 916,92 2 013 931,95
Otros - -

TOTAL CUENTAS DE ORDEN 12 049 736,62 13 424 751,65

2



ORIGINAL

Kiandur, S.I.C.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 por suscdpciones yb reembolsos - -

Comisiones retrocedidas ala lnstituciOn de lnversián Colectiva - -

Gastos de personal - -

Otros gastos de explotadOn (75 268,61) (64 03487)
ComisiOn de gestlOn (47 538,78) (39 641,47)
Comisián de depositaho (13 981,95) (11 659,13)
Ingreso/gasto par compensaciôn compartimento - -

Otros (13 747,88) (12 73427)

AmortizaciOn del inmovilizado material - -

Excesos de provisiones
- -

Deterioro y resultados par enajenaciones de inmovilizado - -

Resultado de explotaciön (75 268,61) (64 034,87)

Ingresos financieros 358 425,74 494 927,23
Gastos financieros (490,67) (441,34)

Variación del valor razonable en instrumentos financieros 3 191 094.66 952 610,90
Par operaciones de Ia cartera interior 2303568,12 686 982,16
Por operaciones de Pa carters exterior 887 52654 265 628,74
Per operaciones con dedvados - -

Otros - -

Diferencias de cambio - -

Detedoro y resultado par enajenaciones de instrumentos financieros (213 04953) (15851,58)
Detedoros - -

Resultados par operaciones de a carters interior (24 544,60) (15 851,58)
Resultados par operaciones de Ia carters exterior (188 504,93) -

Resultados por operaciones con derivados - -

Otros - -

Resultado financlero 3 335 980,20 1 431 245,21

Resultado antes de impuestos 3260711,59 1 367 21 0,34
Impuesto sabre beneficios (26 291,01) -

RESULTADO DEL EJERCICIO 3 234 420,58 1 367 21 0,34
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c’ r
ORIGINAL

Klandur, SJ.C.A.V., S.A.

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

1. Actividad y gestiOn del riesgo

a) Actividad

Kiandur, S.I.C.A.V., S.A., en Ia sucesivo Ia Sociedad, fue constituida en Barcelona
el 20 de abril de 1998. Tiene su domicilio social en Cl Padilla 17, Madrid.

,\n I La Sociedad se encuentra inscrita en el Registro de Sociedades de InversiOn de

fr Capital Variable de Ia ComisiOn Nacional del Mercado de Valores (C.N.M.V.) desde
el 16 de octubre de 1998 con el nUmero 273, adquiriendo, a efectos legales, Ia
consideraciOn de Sociedad de InversiOn de Capital Variable a partir de entonces.

(M De conformidad con Ia dispuesto en el articulo 1°de Ia Ley 35/2003, modificada par
Ia Ley 31/2011 y sucesivas modificaciones, el objeto social de las Instituciones de

I. “ InversiOn Colectiva es Ia captaciOn de fondos, bienes a derechos del pUblico para
gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos,
financieros o no1 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 Patrimonios Gestora, S.G.l.I.C., S.A.U. par BBVA

Asset Management, S.A., S.G.l.l.C., con domicilio en Madrid, P° de Ia Castellana n°

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

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

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

absorciOn.

La gestiOn y administraciOn de Ia Sociedad estaba encomendada a BBVA
Patrimonios Gestora, S.G.l.l.C., S.A.U. hasta el 13 de noviembre de 2013 y’ a partir

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

consecuencia de Ia absorciOn de Ia primera par BBVA Asset Management, S.A.,
S.G.l.l.C. Los accionistas de Ia Sociedad fueron informados de Ia fusiOn par
absorciOn en a informaciOn periOdica posterior a su inscripciOn en el registra de Ia

C. N.M. V.

Con fecha 12 de marzo de 2014 el Consejo de AdministraciOn de Ia Sociedad ha
ratificado Ia sustituciOn de Ia Sociedad Gestora absorbida por BBVA Asset
Management, S.A., S.G.l.l.C., en las funciones que hasta a fecha efectiva de Ia
absorciOn yenta desempenando BBVA Patrimonios Gestora, S.G.I.I.C., S.A.U. para
Ia Sociedad, estando dicha ratiflcaciOn pendiente de aprobación par Ia Junta
General de Accionistas (Nota “Acontecimientos posteriore&’).
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ORIGINAL

Kiandur, 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 do diciembre de 2013, Ia gestión y administracion de Ia Sociedad está
encomendada a BBVA Asset Management, S.A., S.G.l.l.C., sociedad participada al
83% par Corporaciân General Financiera, S.A., siendo Ia Entidad Dopositaha de Ia
Sociedad Banco Depositario BBVAI S.A. Dicha Entidad Depositaria debe desarrollar
dotorminadas funciones do vigilancia, supervisiOn, custodia y administraciOn para Ia
Sociodad, de acuerdo a lo ostablecido en Ia Orden EHA 596/2008, do 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 modificacianes, par las quo se aprueba el
Reglamento do a Ley 35/2003, do 4 de noviembre, modificada por Ia Ley 31/2011 y
sucesivas modificaciones, do Instituciones de InversiOn Colectiva. Los principales
aspectos de esta normativa que le son aplicables son los siguientes:

Cambia do farma automática, a partir do Ia entrada en vigor de Ia mencionada
Loy, do Ia denominaciOn “Sociedad do InversiOn Mobiliaria de Capital
Variable” (S.I.M.C.A.V.) y sus diferentes variantes, par “Sociedad de Inversion
do Capital Variable” (S.I.C.A.V.).

( • El capital mInimo desembolsado deberá situarse en 2.400000 euros. El
capital ostatutario máximo no podrá superar en más do diez veces el capital

c

inicial.

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

Cuando por circunstancias del morcado a par el obligado cumplimiento de Ia
ley o de las prescripciones del texto refundido do Ia Ley de Sociedados de
Capital, aprobado par el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 do Julio, ol
capital o el nOmero do accionistas do una sociodad de inversiOn, o do uno do
sus compartimontos, descendioran do los minimos establecidos en el Real
Decreto 1082/201 2, dichas instituciones gozarán del plazo do un año, duranto
ol cual podrán continuar oporando como tales.

• Las accionos reprosentativas del capital estatutario máximo quo no ostén
suscritas a las que posteriormento haya adquirido a Sociodad, dobon
mantenorse en cadera hasta quo scan puestas en circulaciOn por los Organos
gestoros. Las accionos en cartora deberán estar en poder del Depositario, tal
y como so menciona on ol artlculo 80 del Real Decreto 1082/2012.

• Los valoros mobiliahos y demás activos financieros do Ia Sociedad no puoden
pignorarse ni constituirso en garantia do ninguna clase, salvo para soMr do
garantia do las oporaciones quo Ia Sociedad realice en los morcados
secundarios oficiales do derivados, y dobon ostar baja Ia custodia do las
Entidades Iegalmonte habilitadas para eI ojercicio de esta funciOn.

• So establecen unos porcentaJes máximos do obligaciones frento a terceros y
do concontraciOn de invorsiones.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
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• La Sociedad debe cumplir con un coeficiente minima de Iiquidez del 3% del
prnmedio mensual de su patrimonio, que debe materializarse en efectivo, en
depasitos o cuentas a Ia vista en el Depositario a en otra entidad de crédito si
el Depositario no tiene esta consideraciOn, o en compraventas con pacto de
recompra a un dia de valores de Deuda Publics.

• La Sociedad se encuentra sujeta a unos Ilmites generales a Ia utilización de
instrumentos derivados par riesgo de mercado, asi como a unos limites por
riesgo de contraparte.

La Sociedad Gestora percibe una comisiOn anual en concepto de gastos de gestián
calculada sabre el patrimonia de Ia Sociedad. En los ejercicias 2013 y 2012 Ia comisiân
de gestión ha sido del 0,34%.

Igualmente se establece una remuneración de Ia Entidad Depositaha calculada sobre el
patrimonio custodiado. En los ejercicios 2013 y 2012 Ia comisión de depositarla ha sido
del 0,10%.

Durante los ejercicias 2013 y 2012 Ia Sociedad no ha generada derecho a Ia retrocesián
de comisiones por inversiones en Instituciones de Inversion Colectiva gestionadas par
entidades no pertenecientes al Grupo BBVA, a través de Ia plataforma BBVA Quality
Funds,

b) Gestión del riesgo

La politica de inversián de Ia Sociedad, asi coma Ta descripcion de los principales
riesgos asociados, se detallan en el folleto registrado y a disposicion del pUblico en
el registro correspondiente de Ia C.N.M.V.

Debido a Ia operativa en mercados financieros de Ia Sociedad, los principales
ñesgos a los que se encuentra expuesta son los siguientes:

• Riesgo de mercado: representa el riesgo de incurhr en pérdidas debido a
movimientos adversos en los precios de mercado de los activos financieros
en los que opera Ia Sociedad. Entre dichos riesgos, los más significativos son
los tipos de interés, los tipos de camblo y las cotizaciones de los titulos que Ia
Sociedad tenga en cartera.

• Riesgo de crédito: se trata del riesgo de que puedan originarse perdidas
potenciales debidas a cambios en Ia capacidad o intenciôn de Ia contrapade
de cumplir sus obligaciones financieras con Ia Sociedad.

• Riesgo de liquidez: se produce cuando existen dificultades en el momento de
realizar en el mercado los activos en cartera.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2013
(Expresada en euros)

Riesgo operacional: aquel que puede provocar pérdidas como resultado de
errores humanos, procesos internos inadecuados a defectuosos, fallos en los
sistemas o como consecuencia de acontecimientos externos.

La Sociedad Gestora tiene establecidos los mecanismos necesarios para controlar
Ia exposiciOn a los hesgos de mercado, crédito y liquidez, asi como el referido al
riesgo operacional. En este sentido, el control de los coeficientes normativos
mencionados en el apartado la), anterior, limitan Ia exposiciOn a dichos riesgos.

2. Bases de presentación de las cuentas anuales

a) Imagenflel

Las cuentas anuales, formuladas por los Administradores de Ia Sociedad, han sido
preparadas a partir de los registros contables de Ia Sociedad, habiéndose aplicado
las disposiciones legales vigentes en materia contable que le son aplicables, con el
objeto de mostrar Ia imagen flel de su patñmonio, de su situaciôn financiera y de
sus resultados.

Las cuentas anuales adjuntas se encuentran pendientes de aprobaciôn por Ia Junta
de Accionistas de Ia Sociedad, 51 bien los Administradores estiman que saran
aprobadas sin modificaciones significtivas.

b) Principios contables% Para Ia elaboracian de estas cuentas anuales se han seguido los principios y
criterios contables y de clasificaciOn recogidos, fundamentalmente, en Ia Circular
3/2008 de Ia C.N.M.V. y sucesivas modificaciones. Los principios más significativos
se describen en Ia Nota 4. No existe ningUn principio contable de aplicaciôn
obligatoria que, siendo significativo su efecto sobre estas cuentas anuales, se haya
dejado de aplicar.

c) Comparabilidad

Las cuentas anuales al 31 de diciembre de 2013 se presentan atendiendo a Ia
estructura y principios contables establecidos en Ia normativa vigente de Ia
C.N,M.V.

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

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

Al 31 do diciembre de 2013, Ia Sociedad, no ostá obligada, de acuerdo con el
contenido dcl articulo 42 del Cédigo do Comercio, a formular cuentas anuales
consolidadas a bien por no ser sociedad dominante do un grupo do sociedades o
no formar pade do un Grupo do Sociedades, segán lo previsto en dicho articulo.

e) Estimaciones contables y correccián de errores

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

En cualquier caso, el valor teórico por acciOn de Ia Sociedad so vera afectado por
las fluctuaciones de los precios del mercado y otros riesgos asociados a las
inversionos uinancieras.

No oxisten cambios en las estimaàiones contables ni errores que so hubieran
producido en ejercicios antoriores y hayan sido detectados durante los ejercicios
2013 y 2012.

en los documentos quo componen estas cuentas anuales, ol
Ia cuenta de perdidas y ganancias, el estado do cambios en ol
memoria, están expresadas en euros, excepta cuando so indique

3. Propuesta y aprobación do distribución de resultados

El detalle do Ia propuosta do distribucián del resultado del ojercicio 2013, par el Consejo
do Administracián a Ia Junta de Accionistas, asi como Ia aprobacian de Ia distribucion del
resultado del ejercicio 2012, es Ia siguiento:

Base de repafto
Resultado del ejercicic

Propuesta de distribuclón
Reserva legal
Reserva voluntaria
Compensaciôn de resultados negativos de ejercicios antedores

_________________ _________________

Las cifras contenidas
balance de situaciôn,
patrimonio neto y esta
oxprosamente.

2013 2012

323442058 1 367 21 0,34

3 234420,58 1 367 210,34

323 44206 136 721,03
2030 452,16 -

880 526.36 1 230 489,31

3 234 420,58 1 367 210,34
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4. Resumen de los principios contables y normas tie valoraciôn mãs
significativos

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

a) Principio de empresa en funcionamiento

En Ia elaboracián de las cuentas anuales se ha considerado que Ia gestiOn de Ia
Sociedad continuará en el futuro previsible. Por tanto, Ia aphcaciOn de las normas
contables no está encaminada a determinar el valor del patrimonio a efectos de su
transmisiôn global o parcial ni el importe resultante en caso de su liquidaciôn.

b) Principio del devengo

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

c) Deudores

La valoracion inicial se realiza por 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 les sean
directamente atdbuibles.

La valoracion posterior se hate a su coste amortizado. Los intereses devengados
se contabilizan en Ia cuenta de pérdidas y ganancias aplicando el método del tipo
de interés efectivo. No obstante, aquellas partidas cuyo importe se espere recibir en
un plazo de tiempo inferior a un año se valoran por su valor nominal.

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

d) Carters de inversiones financieras

Los activos de Ia cartera de inversiones financieras han sido considerados como
activos financieros a valor razonable con cambios en Ia cuenta de pérdidas y
ganancias. Los principales productos financieros recogidos en Ia cadera, asi 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 consistente en un interés
establecido contractualmente.
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El valor razonable de los valores representativos do deuda cotizados se
determina por los precios de cotizaciOn en un mercado, siempre y cuando
éste sea active y los precios se obtengan do forma consistente. Cuando no
estén disponibles precios de cotizacián el valor razonablo so corresponde con
el precio de Ia transacciOn más reciente siempre quo no haya habido un
cambio significativo en las circunstancias econOmicas desde el momento de
Ia transacciOn.

Los intereses devengados no cobrados de valores representativos de deuda
se pehodifican de acuerdo con ol tipo de interés efectivo y forman parte del
resultado del ejercicio.

Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros omitidos por otras
ontidades, tales como acciones y cuotas participativas, que tienen Ta
naturaleza de instrumentos de capital para el emisor.

El valor razonable do los instrumentos do patrimonlo cotizados lo ostablece el
cambio oficial de cierre del dia de Ia fecha del balance, si existe, o inmediato
hábil anterior o el cambio medio ponderado si no existiera precio oficial do
cierre.

• Depósitos en entidades do credito: depOsitos quo Ia Sociedad mantione en

4
entidades de crédito, a excopciOn de los saldos quo se recogen en el epigrafe
do “Tesoreria”.

So considera valor razonable el precio que iguala el rendimiento interno de Ia
inversion a los tipos de mercado vigentes en cads momento,

Acciones o participaciones de otras Instituciones de InversiOn Colectiva: su
valor razonable se establece en funciOn del valor liquidativo o valor de
cotizaciOn del dia do referenda. En el caso do quo para el dia de referencia
no se calculara un valor liquidativo, se utiliza ol ültimo valor liquidativo
disponible. Para las invorsiones on Instituciones do InversiOn Colectiva de
InversiOn Libre, Institucionos do InversiOn Colectiva do Instituciones de
InversiOn Colectiva de Inversion Libre e Institucionos do InversiOn Colectiva
extranjeras similares, segün el articulo 48.1.]) del Real Decreto 1082/2012, so
utilizan, en su caso, valoros liquidativos estimados.

• Derivados: incluye, entre otros, las diferencias do valor en los contratos de
futuros y forwards, las primas pagadas/cobradas por warrants y opciones
compradas/emitidas, cobros o pagos asociados a los contratos de permuta
financiera, asi como las inversiones en productos estructurados.
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El valor del cambio oficial de cierre el dia de referencia determina su valor
razonable. Para los no negociados en mercados organizados, a Sociedad
Gestora establece un modelo de valoraciOn en función de las condiciones
especificas establecidas en Ia Circular 3/1998 de Ia C.N.M.V., derogada por Ia
Circular 6)2010, de 21 de diciembre de 2010, de Ia C.N.M.V.

Los activos en los que concurra un deterioro notorlo 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

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, cualquiera 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 perdidas 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 “Variacián del valor razonable en instrumentos financieros”.

La cesiOn en firme del active adquirido temporalmente se registra como pasivo
financiero a valor razonable con cambios en perdidas y ganancias.

f) Instrumentos de patrimonio

Los instrumentos de patrimonio cotizados se registran en el memento de su
contrataciOn por el valor razonable de Ia contraprestaciOn entregada, incluyendo los
costes de transaccian explicitos directamente atribuibles a Ia operacián.

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 “Deterioro y resultado per enajenaciones de instrumentos flnancieros o de
“VariaciOn del valor razonable en instrumentos financieros por operaciones de Ia
cartera interior o exterior”, segün los cambios se hayan liquidado o no, utilizando
como contrapartida Ia cuenta de “Instrumentos de patrimonio”, de Ia cartera interior
o exterior del activo del balance.
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g) Valores representativos do deuda

Los valores representativos de deuda se registran en el momento de su liquidaciOn
por el valor razonable de Ia contraprestacion entregada, incluyendo los castes de
transacción explicitos directamente atribuibles a Ia operación.

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable
do estos activos se reflejan en Ia cuenta de perdidas y ganancias de Ia siguiente
forma: las diferencias negativas a diferencias positivas se registran bajo el epigrafe
de °Deterioro y resultado par enajenaciones de instrumentos financieros’ o do
“VariaciOn del valor razonable en instrumentos financieros par aperaciones de Ia
cartera interior a exterior’, segün los activos se hayan liquidado o no1 utilizando
como contrapartida Ia cuenta do “Valores representativos de deuda”, de Ia cartera
interior o exterior del activo del balance.

h) Moneda extraniera

En el caso de partidas monetarias qua sean tesorerla, débitos y créditos, las
diferencias de cambio, tanto positivas como negativas, se reconocen en Ia cuenta
de pérdidas y ganancias baja el epigrafe de “Diferencias de cambio”.% Para el resto de partidas monetarias y no monetarias qua forman parte de Ia cartera
do instrumentos financieros, las diferencias de cambio se tratan conjuntamente con
las perdidas y ganancias dedvadas de Ia valoraciOn.

i) Acciones prapias y Prima de emisián

La adquisición par parte de Ia Sociedad de sus propias acciones so registra en el
patrimonio neto de ésta, con signo negativo, por el valor razonable de Ia
contraprestación entregada.

Las diferencias positivas a negativas qua se producen entre Ia contraprestaciOn
recibida en Ia colocacion o enajenacián y el valor nominal a el valor razonable de
dichas acciones, segthn se trate do acciones puestas en circulación por primera vez
a previamente adquiridas par Ia Sociedad, se registrarán en el epigrafe do ‘Prima
de emisiôn” del patrimonio atribuido a accionistas.

Los gastos y castes de transaccián 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 transacciôn o se haya abandonado,
en cuyo caso se imputará a Ia cuenta do pérdidas y ganancias.
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En el apartado octavo del articulo 32 de Is Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones,
se establece quo (a adquisicián par Ia Sociedad do sus acciones propias, ontre el
capital inicial y el capita! estatutario máximo, no estará sujeta a las limitaciones
establecidas sobre adquisicián derivativa do acciones propias en Ia Ley de
Sociedados de Capital. Par debajo de dicho capital minima Ia Sociedad podra
adquirir acciones con los limites y condiciones establecidos en Ia citada Lay do
Sociodades de Capital,

j) Valor teârico de las acciones

La determinaciOn del patrimonio do Ia Sociedad a los efectos del cálculo del valor
teOrico de las corrospondientos accionos que lo componon, se realiza de acuerdo
con los criterios establecidos en a Circular 6/2008, de 26 do noviombre, de Ia
C.N.M.V.

1<) impuesto sabre beneficios

La cuonta de perdidas y ganancias recoge ol gasto por el Impuesto sobre
beneficios, en cuyo cãlculo so contompla el efecto del diferimionto de las diferencias
producidas entre Ia base imponible del impuesto y el resultado contable antes de
aplicar el impuesto quo revierte en periodos subsiguientes.

Los pasivos por impuestos diferidos so roconocon siempro, en cambio los activos

por impuostos diferidos sálo so reconocen on Ia modida en quo resulte probable

quo Ia lnstitución disponga do ganancias fiscalos futuras que permitan Ia aplicación

do ostos activos.

derechos a componsar en ejercicios postehores por las pérdidas fiscales no
lugar al reconocimiento de un activo por impuosto difeddo on ningün caso y
se reconocen mediante Ia compensaciôn del gasto por impuesto con Ia

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

compensarse se rogistran en ol epigrafe de “Cuontas do orden - Pérdidas fiscales a
comperisar”.

5. Deudores

El desglose de esto opigrafe, al 31 de diciembre de 2013 y 2012, es el siguiento:

2013 2012

Administraciones Püblicas deudoras 172 838,76 184 87531
Operaciones pendientes de liquidar

_________________

598 766,81

Los
dan
sOlo

172 838,76 781 642,12
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El capitulo de “Administraciones PUblicas deudoras” al 31 de diciembre de
se desgiosa tal y como sigue:

2013

2013 y 2012

2012

Retenciones practicadas en el ejerciclo sobre intereses y otros
rendimientos de capital mobiliado

lmpuesto sobre beneficios a devolver de ejercicios anteriores

6. Acreedores

172 838,76 184 875,31

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

Administraciones Püblicas acreedoras
Operaciones pendientes de liquidar
Otros

El capitulo de “Administraciones PUblicas acreedoras” al 31
se desglosa tal y como sigue:

Qtras retenciones
lmpuesto sobre beneficios devengado en el ejercicio

2013

El capFtulo de “Acreedores - Otros” recoge, principalmente,
gestión pendiente de pago al cierre del ejercicio correspondiente.

2012

565 815,68
1079415

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

80 410,57
92428,19

90 6 18,69
94256,62

26321,72

13 459,78

39 781,50 576 609,83

de diciembre de 2013 y 2012

2013 2012

30,71
26 291,01 -

26 321,72 -

el importe de Ia comisiOn de
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7, Cartera de inversiones financieras

El detalle de Ia cartera de valores do Ia Sociedad, par tipo de activo, al 31
do 2013 y2012 se muestra a continuacián:

2013

de diciembre

2012

Caftera interior
Valores representativos do deuda
Instrumentos do patrimonio

Cartera exterior
Instrumentos de patrimonio

12942081,28 10179798,25
- 35 003,53

12 942 081,28 10 144 794,72

2 527 437,11 2 066 788,02
2 527437,11 2066 788,02

15 469 518,39 12 246 586,27

En los Anexos I y II adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se detallan Ia cartera
de inversiones financieras do Ia Sociedad al 31 de diciembre do 2013 y 2012,
respectivamente.

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012 todos los titulos recogidos dentro do Ia cartera de
inversiones financieras se encuentran depositados en Banco Depositario BBVA, S.A.

Dc acuerdo con el artlculo 50 del Real Decreto 108212012, de 13 de julio, ninguna
S.I.C.A.V. podia tener invertido en valores emitidos par un mismo emisor más del 5 par
ciento, ampHado a) 10 por ciento, siempre que Ia inversiOn en los emisores en los que
supere ci 5 par ciento no exceda del 40 por ciento del patrimonio. Al 31 de diciembre de
2013, Ia Sociedad mantiene en cartera 6 activos financieros con inversiân superior al 5
par ciedo, que en conjunto exceden del 40% por ciento del patrimonia, si bien Ia
Sociedad se encuentra denim del plaza legal establecido para su regularizaciOn.

8. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, el saldo do este epigrafe del balance de situaciOn
adjunto corresponde integramente a) saldo do las cuentas corrientes mantenidas por Ia
Sociedad en el Depositano, remuneradas a un tipo do interés que ha oscilado entre el
0,25% y el 0,45%.

4
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9. Patrimonlo atribuido a accionistas

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

a) Capital Social

Operaciones con
acciones

12669180,30 - - 12669180,30

Operaciones con
2011 acciones Otros 2012

2 408 000100 - - 2 408 00000
10261 18030 - - 10261 18030

12669180,30 - - 12669180,30

El capital social inicial está representado por 400.000 acciones de 6,02 euros

nominales cada una, totalmente suscritas y desembolsadas.

Desde el 12 de diciembre de 2006 las acciones de Ia Sociedad están admitidas a
negociaciOn en el Mercado Alternativo Bursátil, sistema organizado de negociación

de valores autorizado por acuerdo del Consejo de Ministros de fecha 30 de

diciembre de 2005.

El capital estatutario máximo se establece en 24.080.000 euros representado por

4.000,000 acciones de 6,02 euros nominales cada una.

social durante los ejercicios 2013 y 2012, se muestra aEl movimiento del capital
continuacián:

Capital inicial
Capital estatutario emitido

Capital inicial
Capital estatutario emitido

2012

2 408 000,00
10261 180,30

Otros 2013

2 408 000,00
10261 180.30

4
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Kiandur, 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)

b) Reservas y resultado del eiercicio

ReseNa legal
Reserva valuntada
Otras reservas
Resultado de ejercicios anteñores
Resultado del ejercicia

O(str(buclon
2012 resultados de 2012

721 862,80
2514316.02

722 367,51
(2111 01567)
1367210.34

Resuftado do
2013 Otros 2013

-
- 858 583.83

- 2514316.02
-

- 722367.51
-

- (880 526.36)
3 234 420,58 - 3 234 420,58

3214 741,00 3234420,58 - 6449161,58

Resewa legal
Reserva voluntada
Otras reservas
Resultado de ejercicios anterlores
Resultado dcl ejcrcicio

0(strlbuclon
2011 resultados do 2011

721 86280
2514 31602

722 36751
(763 334,04)

(1 347 68163)

Resultado do
2012 Otros 2012

- - 721 862,80
- - 2514316,02
• - 722 36751
- - (2111015.57)

1 367 210.34 - 1 367 210.34

- 3214741,00

La reserva legal se data de conformidad con el artlculo 274 de Ia Ley de
Sociedades de Capital, que establece que, en todo caso, una cifra igual al 10 por
100 del beneficio del ejercicio se destinará a ésta hasta que alcance, al menos, el
20 par 100 del capital social. No puede ser distribuida y si es usada para
compensar pérdidas, en el caso de que no existan atras reservas disponibles
suficientes para tal fin, debe ser repuesta can beneficios futuros.

c) Acciones Qropias

El movimiento del epigrafe
2012, ha sido el siguiente:

de “Acciones Propias” durante las ejercicios 2013 y

2013 2012

Salda al 1 de enero (1 713 237,08) (1 713 178,38)

Entradas
Salidas

Saldo al 31 de diciembre

(93,47)
34,77

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012 a Sociedad mantenia 197.124 y 197.067
acciones propias en cartera, respectivamente.

El movimiento de las reservas y el resultado durante
muestra a continuación:

los ejercicios 2013 y 2012, se

136 721,03

1 230 489,31
(1 367 210.34)

(1 347 681,63)
1347661,63

4

1 647 530,86 - 1 367 21 0,34

(671,37)
147,80

(1 713 76065) (1 713 237,08)
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Kiandur, S.I.C.A.V., S.A.

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

d) Valor teádco

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

2013 2012

Patrimonio atribuido a accionistas

NUmero de acciones en circulaciOn

Valor teorico por acción

Nümero de acdonistas

e) Accionistas

16129974,83 12896131,33

1 907391 1 907448

8.46 6,76

103 103

Al cierre de los ejercicios 2013 y 2012, 2 accionistas poseen accianes que
representan & 99,97% de Ia cifra de capital social, asi coma un porcentaje

individual superior al 20%, por lo que se consideran padicipaciones significativas de
acuerdo con el artlculo 31 del Real Decreto 1082/2012 de Instituciones de Inversion

Colectiva.

Al ser uno de los accionistas con padicipacián significativa una persona juridica, se
incluye el detaIls de los mismos:

Acclonlstas 2013

99,97% 99,97%

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

Capital nominal no suscdto ni en circulaciOn
Pérdidas fiscales a compensar

2013 2012

4 Persona fisica
Agricola Mon. S.L.

10. Otras cuentas de orden

2012

76.27%
23,70%

76,27%
23,70%

11410819.70
638 916,92

11410819,70
2013 931,95

12 049 736,62 13 424 751,65
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Klandur, 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)

11. Administraciones Páblicas y situaciOn fiscal

El regimen fiscal de Ia Sociedad está regulado par el Real Decreto 412004, de 5 de

marzo, par at que se aprueba el Texto Refundido de Ia Ley del Impuesto sabre

Saciedades, modificado par Ia Ley 23/2005, de 18 de naviembre, de reformas en materia

tributaria para el impulso a Ta productividad, por su desarrollo reglamentario recogido en

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

encontrandose sujeta en dicho impuesto a un tipo de gravamen del 1 par 100, siempre

que el nümero de accionistas requerido sea coma minima el previsto en el articulo

novena de Ia Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones.

El capitulo de “Acreedores - Administraciones Püblicas” recage el Impuesta sabre

beneficios devengado en el ejercicio, que se obtiene de aplicar el tipo impositivo del 1% aT

resultado contable una vez deducidas las bases imponibles negativas de ejercicios

anteriores qua se compensan en este ejerciclo.

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

los qua Ia Sociedad se halla sujeta no pueden considerarse definitivas hasta haber sido

inspeccionadas par las autoridades fiscales o haber transcurrido el plazo de prescripción

de cuatro años. La Sociedad tiene abiertos a inspecciOn todas los impuestos a los qua

está sujeta de los ültimos cuatro ejercicios.

No existen contingencias significativas qua pudieran derivarse tie una revision par las

autoridades fiscales.

4 12. Otra informaciOn

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

asegurarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés exciusivo de Ia

Sociedad y a precios de mercado. Las informes periOdicos incluyen, segün lo establecido

en Ia Circular 4/2006, informaciOn sabre las operaciones vinculadas realizadas, si las

hubiera.

Adicionalmente, en Ia Nota de “Actividad y gestiôn del ñesgo” se indica el impode tie las

comisiones retrocedidas con origen en las Instituciones de Inversion Colectiva

gestionadas par entidades pertenecientes al Grupa tie Ia Sociedad Gestara, en caso de

que se hubieran producido durante el ejercicia.

Respecto a Ia operativa que realiza con el Depositario, en Ia Plots tie “Tesoreria” se

indican las cuentas que mantiene Ia Sociedad con êste, al 31 de diciembre de 2013 y

2012.

Al tratarse de una entidad que par sus peculiaridades no dispone de empleados ni

oficinas y qua par su naturaleza está gestionada par una Sociedad Gestora de

Instituciones de InversiOn Colectiva, los temas relativos a Ia protecciOn del media

ambiente y Ia seguridad y salud del trabajador aplican exclusivamente a dicha Sociedad

Gestara.
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Klandur, 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)

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

Durante los ejercicios 2013 y 2012 no ban existido remuneraciones a los miembros del
Organo de Administracian, ni existen obligaciones contraidas en materia de pensiones y
de seguros de vida respecto a los miembros del Consejo de Administracian, ni anticipos o
créditos concedidos a los mismos, ni se han asumido otras obligaciones por su cuenta a
titulo de garantla.

El Consejo de Administración de Ia Sociedad, al 31 de diciembre de 2013, so compone
do dos hombres y una mujer.

En relación a las situaciones de conflictos de interés detalladas en el articulo 229.1 de Ia
Ley de Sociedades de Capital, los Administradores de Ia Sociedad maniflestan que, a! 31
de diciembre do 2013, no se encontraban en ningUn supuesto do conflicto do interés
directo o indirecto con Ia actividad de Ia Sociedad.

Tal y como se define en el adiculo 229.2 do Ia citada Ley, Ia relacian de miembros del
Consejo de AdministraciOn quo mantienen participaciones en sociedades con el mismo a
análogo género de actividad que constituye el objeto social de Ia Sociedad y/u ostenten
cargos o funciones en dichas sociedades, e recoge a continuacián:

D3. Isabel Maria Monton Castro no tiene participación accionarial ni desempena cargo
alguno en el Consejo de AdministraciOn de otra Sociedad can objeto social aná(ogo o
complementario al de Klandur, S.I.C.A.V., S.A.

D. José Maria Verdaguer Vila-Sivill

S.I.C.A.V. Cargo % Participación

NEW GARMENT Secretarlo consejero 00000%
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Kiandur, SJ.C.A.V., S.A.

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

D. Pedro Monje Roca

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

ABRE DE INVERSIONES - 00002%
ALADINO DE INVERSIONES - 0,0003%
ALEA INVERSIONES - 00004%
ALEDARIOS DE INVERSION - 0,0010%
ALEGRANZA DE INVERSIONES - 0,0008%
ALFA INVERSIONES BURSATILES - 0,0002%
AL-MANSUC INVERSIONES - 0,0002%
ALMORADIEL DE INVERSIONES - 00002%
ALVASIL DE INVERSIONES - 0,0008%
AMARVI DE INVERSIONES - 0,0003%
AMOTESA INVERSIONES - 0,0001%
ANBACRISU - 00006%
ANTARALR - 00002%

APAPUCHE - 0,0003%
ATIENZA DE INVERSIONES - 0,0005%

AYNASA - 0,0013%

AZOL FUTURO - 0,0003%‘ BAJOMIR DE INVERSIONES - 0,0004%

BAFJEZA DE INVERSIONES - 0,0011%

BASARTE - 0,00035%

BINA 2 DE INVERSIONES - 0,0004%

BIRIGARRO - 0,0003%

BOVILA DE INVERSIONES - 0,0004%

BRUNO 2000 DE INVERSIONES - 0,0003%

BUDULRQUE ALDAMA - 0,0004%

BUJARA DE INVERSIONES - 0,0008%

BUSSOLA 99 - 0,0003%
CAMBORITUM - 0,0006%

CARBAR 2002 - 0,0012%

CARDIEL DE INVERSIONES - 0,0002%

CARTERA DE INVERSIONES FAMA - 0,0007%
CARTERA DE INVERSIONES VALDEPLANA - 0,0001%
CARTERA MENDI - 0,0001%

CAULES DE INVERSIONES - 0,0002%
CEON INVERSIONES - 0,0006%
CHIMBO INVERSIONES - 0,0010%
CIGARRAL DE INVERSIONES - 0,00035%
CORONA AUSTRALIS INVESTMENT - 0,0004%
COSTA PLATA INVERSIONES - 0,0008%
CRISCOVI INVERSIONES - 0.0002%
CRUCERO DE INVERSIONES - 0,0005%
CUROLMA - 0,0002%
D&F ROALBA - 0,0009%
DEVON ISLAND - 0,0007%
DINER INVERSION 2000 - 0,0006%
ECHO DE INVERSIONES - 0,0002%
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Kiandur, SJ.C.A.V., S.A.

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

S.I.C.A.V. Cargo % Parflcipación

EFJMA BERGIDUM - 00004%
EIKON 99 - 0,0005%
ELORBE - 0,0006%
EMENUR DE INVERSIONES - 0,0002%
EREMUA DE INVERSIONES - 0,0002%
ESBA DE INVERSIONES - 0,0002%
ESGUEVA DE INVERSIONES - 0,00015%

ESIRI INVERSIONES - 000035%

ETORKIZUNA DE INVERSIONES - 00012%

F.D. BAS DE ARUS - 00004%
FAGISAQ-1 - 0,0004%

(\J I FARO DE MONTE VERDE - 0,0003%

\ I FERCAGIM - 0,0013%

U FINANCES DEPONENT - 0,0002%

FLORIDIAN - 0,0002%
FORILDOS - 0,0003%
FUENTE CLARIN - 0,0005%
GAHERVI - 0,0001%
GALIANA DE INVERSIONES - 0,0003%
GESINSOL DE INVERSIONES - 0,0002%

GLOBAL TAMASA XXI - 0,0004%
GLOBALFINANZAS - 0,0002%
GODIL CIA. DE INVERSIONES - 0,0012%

GOMPOR BOLSA .
- 0,0002%

t. GOPRINVES - 0,0001%
V GORBEIALDE INVERSIONES - 0,0002%

GRAN CANARIA INVERSIONES - 0,0006%

GRANJA MALVEHY - 0,0001%

GUIFER DE INVERSIONES - 0,0008%
161.45 DE INVERSIONES - 0,0006%
ILLENCA LIVING DE INVERSIONES - 0,0001%
IMARIS 2013 DE INVERSIONES - 0,0002%

INDICO DE INVERSIONES - 0,0002%
INVERPAMOBE - 0,0002%
INVERSIONES BARCAL - 0,0002%
INVERSIONES Oil. - 0,0009%
INVERSIONES CHAPESA - 0,0002%
INVERSIONES GULL - 0,0002%
INVERSIONES NAISURIA - 0,0008%
INVERSIONES PITACO - 0,0003%
INVERSIONES TORCAL - 0,0002%
INVERSIONES VILLA DE PARIS II - 0,0002%
INVERURBASA - 0,0007%
INVERXERESA DE INVERSIONES - 0,0001%
JUPASA INVERSIONES - 0,0003%
KRIONDO 2010 - 0,0002%
KANKEL 2013 - 0,0003%
KAPEMA DE INVERSIONES - 0,0009%
LANOGUERAAHORRO - 0,0001%
LANTANA XXI - 0,0002%
LAUREL 4 - 0,0036%
LEO WJENA DE INVERSIONES - 0,0008%
LENVOMEN CAPITAL - 0,0004%
LEVARA INVEST - 0,0002%
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicic anual terminado el 31
de diciembre de 2013
(Expresada en euros)

S.I.C.A.V. Cargo % Participaciãn

LINCARAY - 0,0007%
LLUIPUPI - 00002%
LOYMA 2013 DE INVERSIONES - 00004%
LUBIA DE INVERSIONES - 00001%
LUMAISA INVERSIONES

- 00003%
MA - GO DE INVERSIONES - 0,0012%
MAFASA JULSA - 00005%
MAFRAMA DE INVERSIONES - 00001%
MALISVI - 0,0004%
MARALTI INVEST - 0,0002%
MASVOLTES - 0,0001%
MAUIOLR DE INVERSIONES - 0,0007%
MENDIBILE DE INVERSIONES - 00010%
MERRYHOUSE INVERSIONES - 0,0002%
MOALROMO - 0,0001%
MUGUR INVEST - 0,0004%
NEW DEAL INVERSIONES - 0,0001%
NIGHTHAWK INVERSIONES - 0,0004%
NOVAFILLOLA - 0,0002%
NOVAVILA 2008 - 0,0008%
NUEVO GOODWILL - 0,0006%
OBENS CAPIAL - 0,0003%
OLEIROS DE INVERSIONES - 0,0002%
ONDARRETA ZURRIOLA DE INVERSIONES - 0,0002%
ORIA-SARA - 0,0001%
ORIOLA DE INVERSIONES - 0,0007%
PEALMA 1 - 0,0003%
PENYA EL FRARE - 0,0003%
PHALAENOPSIS - 0,0004%
PLENCIA DE INVERSIONES - 0,0002%
PRIMROSE INVERSIONES - 0,0003%
PROFIT INVESTORS - 0,0003%
PUERTACERISA INVERSIONES - 0,0004%
QUORUM 98 - 0,0007%
RAFRA 2000 - 0,0004%
RAVISTAR - 0,0002%
RIO PERLA INVERSIONES - 0,0005%
RIOSCURO - 0,0003%
ROSMAR 1984 NVERSIONES - 0,0006%
ROSMI 10 - 0,0001%
RUMVOINVEST 2008 - 0,0003%
SALDAF1A DE INVERSIONES - 0,0004%
SALINAS DE INVERSIONES - 0,0004%
SALIONA DE INVERSIONES - 0,0002%
SALVIA DE INVERSIONES - 0,0006%
SANCLAVE - 0,0011%
SANINVERPA - 0,0004%
SAU D’ INVERSIONS - 0,0005%
SAVIR 2000 DE INVERSIONES - 0,0001%
Sc MERCADOS GLOBALES INVERSIONES - 0,0002%
SENURMO - 0,0004%
SERGROBE DE INVERSIONES - 0,0001%
SETOBA DE INVERSIONES - 0,0002%
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Klandur, 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 % Partlcipación

SEXTANTE CAPITAL - 0,0002%
SIROCO EXPECTATIONS - 0,0001%
SIXPINES DE INVERSIONES - 0,0002%
SOGAZA DE INVERSIONES - 0,0002%
SOMOLINOS INVERSIONES - 00002%
TALLOLA - 00002%
TAMARALIUGA - 0,0001%
TASDEY DE INVERSIONES - 0,0001%
TEBROS DE INVERSIONES - 0,0003%
TERMIA INVERSIONES - 0,0006%
TETANA DE INVERSIONES - 0,0004%
TEXERA DE INVERSIONES - 0,0003%
THALASSA DE INVERSIONES - 0,0012%
TRANSFORMACION DE INVERSIONES - 0,0007%
TRENAREZO - 0,0004%
UH DE INVERSIONES - 0,0003%
TULIPAN DE INVERSIONES - 0,0012%
UNDARTE DE INVERSIONES - 0,0010%
URBEL 2000 DE INVERSIONES - 0,0006%
VALLJABO - 0,0004%* VALORES MOBILIARIOS DEL EBR0 - 0,0002%
VALORES RIOVAL - 0,0006%
VALVALSA 2005 - 0,0005%
VANUA LAVA - 0,0004%
VAPALSA 2002 - 0,0002%
VIAN 2013 DE INVERSIONES - 0,0002%
YUESEUS - 0,0003%
ZINP DE INVERSIONES 2010 - 0,0004%

Asimismo, segün a informaciOn de a que disponen los miembros del Consejo de

Administración, Ia cual ha sido obtenida con a mayor diligencia debida, las personas

vinculadas COfl los miembros de dicho Consejo de Administración, segOn se detalla en el

artlculo 231 de Ia Ley de Sociedades de Capital, no ostentaban participaciones directas o

indirectas en el capital de ninguna sociedad con el mismo, análogo a complementario

genero de actividad al que constituye el objeto social de Ia Sociedad.

Por lo qua hace referencia al resto de Ia informacion solicitada por Ia Ley de Sociedades

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

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

situaciones contempladas por los apartados correspondientes de dicho articulo.

14. Acontecimientos posteriores

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

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

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

Management, S.A., S.G.I.I.C. (absorbente) en las funciones que, hasta Ia fecha efectiva

de Ia absorcian, venla desempenando Ia absorbida para Ia Sociedad, estando dicha

ratificaciOn pendiente de aprobacián par Ia Junta General de Accionistas (Nota ‘1Actividad

y gestiân del riesgo”).

26



K
ia

nd
ur

,
S.

I.
C

.A
.V

.,
S.

A
.

A
ne

xo
I.

C
ar

te
ra

de
in

v
er

si
o

n
es

fi
n
an

ci
er

as
al

31
de

d
ic

ie
m

b
re

de
20

13
(E

xp
re

sa
do

en
eu

ro
s)

V
al

or
ac

ió
n

V
al

or
(M

ln
us

va
ll

a)

C
ar

te
ra

In
te

ri
or

D
iv

is
a

in
ic

ia
l

ln
te

re
se

s
ra

zo
n
ab

le
/

P
lu

sv
ai

ia

A
cc

io
n

es
ad

m
it

id
as

co
ti

za
ci

ón
A

C
C

IO
N

E
S

O
B

R
A

SC
O

N
H

U
A

R
T

E
LA

IN
E

U
R

37
9

62
0,

58
-

48
3

80
4,

60
10

4
18

4,
02

A
C

C
IO

N
E

S
R

E
P

S
O

L
Y

PF
E

U
R

67
6

65
1,

69
-

65
7

94
4,

48
(1

8
70

7,
21

)

D
E

R
E

C
H

O
S

R
E

P
S

O
L

Y
PF

E
U

R
lB

28
7,

88
-

17
95

7,
00

(3
30

,8
8)

A
C

C
IO

N
E

S
G

R
IF

O
L

S
E

U
R

87
7

96
7,

53
-

1
07

4
39

3,
00

19
6

42
5,

47

A
C

C
IO

N
E

S
A

LM
IR

A
LL

FU
R

58
3

54
6,

38
-

68
4

73
0,

88
10

1
18

4,
50

A
C

C
IO

N
E

S
D

A
N

C
O

PO
PU

L
A

R
E

SP
A

R
JO

L
E

U
R

69
1

19
4,

92
-

52
7

79
2,

14
(1

63
40

2,
78

)

A
C

C
IO

N
E

S
A

C
S

E
U

R
55

5
98

2,
49

-
54

7
31

2,
50

(8
66

9,
99

)

A
C

C
IO

N
E

S
E

N
A

G
A

S
E

U
R

39
5

56
2,

07
-

39
9

00
0,

00
3

43
7,

93

A
C

C
IO

N
E

S
B

A
N

C
O

B
IL

B
A

O
V

IZ
C

A
Y

A
A

R
G

E
N

T
A

R
IA

E
U

R
66

6
06

0,
47

-
57

2
43

3,
05

(9
3

62
7,

42
)

A
C

C
IO

N
E

S
G

A
S

N
A

T
U

R
A

L
SD

G
E

U
R

59
2

68
2,

98
-

72
9

09
4,

30
13

6
41

1,
32

A
C

C
IO

N
E

S
A

T
R

E
S

M
E

D
IA

C
O

R
P

O
R

A
C

IO
N

D
E

M
ED

I
E

U
R

58
6

37
9,

66
-

1
0

1
1

4
8

3
,0

0
42

5
10

3,
34

A
C

C
IO

N
E

S
D

IS
T

R
IB

U
ID

O
R

A
IN

T
E

R
N

A
C

IO
N

A
L

A
L

IM
E

N
T

E
U

R
44

6
42

1,
37

-
65

3
25

0,
00

20
6

82
8,

63

A
C

C
IO

N
E

S
IN

D
IT

EX
FU

R
38

5
82

2,
02

-
1

42
5

62
0,

00
1

03
9

79
7.

98

A
C

C
IO

N
E

S
A

M
A

D
E

U
S

IT
H

O
L

D
IN

G
E

U
R

29
1

05
7,

94
-

61
2

86
7,

00
32

1
80

9,
06

A
C

C
IO

N
E

S
R

E
D

E
L

E
C

T
R

IC
A

C
O

R
PO

R
A

C
IO

N
E

U
R

48
7

49
8,

92
-

74
4

32
9,

50
25

6
83

0,
58

A
C

C
IO

N
E

S
M

E
D

IA
SE

T
E

S
P

A
F

A
C

O
M

U
N

IC
A

C
IO

N
E

U
R

40
0

28
0,

53
-

43
7

11
9,

00
3
6
8
3
8
,4

7

A
C

C
IO

N
E

S
T

E
C

N
IC

A
S

R
E

U
N

ID
A

S
E

U
R

52
1

38
9.

03
-

69
0

32
4,

69
16

8
93

5,
66

A
C

C
IO

N
E

S
FE

E
R

O
V

IA
L

E
U

R
69

2
09

4,
81

-
99

9
13

8,
84

30
7

04
4,

03

A
C

C
IO

N
E

S
A

B
E

R
T

IS
IN

FR
A

E
ST

R
U

C
T

U
R

A
S

E
U

R
53

0
08

9,
45

-
67

3
48

7,
30

14
3

39
7,

85

T
O

T
A

L
E

S
A

cc
io

n
es

ad
m

it
id

as
co

ti
za

ci
ón

9
7

7
8

5
9

0
,7

2
-

1
2

9
4

2
0

8
1

,2
0

3
1

6
3

4
9

0
,5

6

T
O

T
A

L
C

af
le

ra
in

te
ri

or
9
7
7
8
5
9
0
,7

2
-

1
2
9
4
2

O
B

1,
28

3
1
6
3

49
0,

56

0 GD

27



K
ia

nd
ur

,
S

J.
C

.A
.V

.,
S.

A
.

A
ne

xo
I.

C
ar

te
ra

d
e

in
v

er
si

o
n

es
fi

n
an

ci
er

as
al

31
de

d
ic

ie
m

b
re

de
20

13

(E
xp

re
sa

do
en

eu
ro

s)

V
al

o
ra

ci
ó

n
V

al
or

(M
in

us
va

li
a)

C
ar

te
ra

E
x

te
ri

o
r

D
iv

is
a

in
ic

ia
l

In
te

re
se

s
ra

zo
n
ab

le
I

P
lu

sv
al

ia

A
cc

io
n
es

ad
m

it
id

as
co

ti
za

ci
ó
n

A
C

C
IO

N
E

S
A

IR
B

U
S

G
R

O
U

P
N

V
E

U
R

51
3

05
1,

25
-

92
1

47
8,

91
40

8
42

7,
66

A
C

C
IO

N
E

S
A

D
ID

A
S

A
G

E
U

R
63

2
89

3,
67

-
1

09
8

24
7,

20
46

5
35

3,
53

A
C

C
IO

N
E

S
H

A
Y

E
R

A
.G

.
E

U
R

3
9

0
6

1
4

,9
0

-
5

0
7

7
1

1
,0

0
1

1
7

0
9

6
,1

0

T
O

T
A

L
E

S
A

cc
io

n
es

ad
m

it
id

as
co

ti
za

ci
ó
n

1
53

6
55

9,
82

2
52

7
43

7,
11

99
0

87
7,

29

T
O

T
A

L
C

ar
te

ra
E

x
te

ri
o

r
1

53
6

55
9,

82
-

2
52

7
43

7,
11

99
0

87
7,

29

0

i-
-

28



K
ia

nd
ur

,
S.

I.
C

.A
.V

.,
S.

A
.

A
ne

xo
II.

C
ar

te
ra

de
in

v
er

si
o
n
es

fi
n
an

ci
er

as
al

31
d
e

d
ic

ie
m

b
re

de
20

12

(E
xp

re
sa

do
en

eu
ro

s)

V
al

or
ac

ió
n

V
al

or
(M

in
us

va
li

a)

C
ar

te
ra

In
te

ri
or

D
iv

is
a

In
ic

ia
l

In
te

re
so

s
ra

zo
n
ab

le
I

P
lu

sv
al

ia

A
dq

ul
si

ci
ón

te
m

po
ra

l
do

ac
iv

o
s

R
E

PO
B

A
N

C
O

B
IL

B
A

O
V

IZ
C

A
Y

A
0,

30
2%

20
13

-0
1-

02
E

U
R

3
5
0
0
3
,2

4
-

3
5
0
0
3
,5

3
0,

29

T
O

T
A

L
E

S
A

dq
ui

si
ci

O
n

te
m

po
ra

l
de

ac
tl

v
o

s
3
5
0
0
3
,2

4
-

3
5
0
0
3
,5

3
0,

29

A
cc

io
n

es
ad

m
it

id
as

co
ti

za
cl

O
n

A
C

C
IO

N
E

S
D

IS
T

R
IB

U
ID

O
R

A
IN

T
E

R
N

A
C

IO
N

A
L

A
L

IM
E

N
T

E
U

R
38

8
27

0,
31

-
46

1
76

0,
00

7
3
4
8
9
,6

9

A
C

C
IO

N
E

S
B

A
N

C
O

SA
N

T
A

N
D

E
R

E
U

R
49

1
16

5,
56

-
39

2
76

0,
70

(9
8

40
4,

86
)

A
C

C
IO

N
E

S
R

E
P

S
O

L
Y

PF
E

U
R

67
4

51
7,

35
-

52
0

85
3,

27
(1

53
66

4,
08

)

D
E

R
E

C
H

O
S

R
E

P
S

O
L

Y
P

F
E

U
R

2
0
4
3
9
,9

2
-

15
69

1,
83

(4
74

8,
09

)

A
C

C
IO

N
E

ST
E

L
E

FO
N

IC
A

E
U

R
33

32
19

,6
2

-
22

29
26

,6
3

(1
10

29
2,

99
)

A
C

C
IO

N
E

S
G

R
IF

O
L

S
E

U
R

3
4
4
1
6
,4

5
-

6
7
4
4
2
,1

0
3
3
0
2
5
,6

5

A
C

C
IO

N
E

S
G

R
IF

O
L

S
E

U
R

66
5

01
0,

50
-

1
1

6
3

2
6

6
,8

0
49

8
25

6,
30

A
C

C
IO

N
E

S
G

R
IF

O
L

S
E

U
R

2
5
4
4
7
,7

3
-

3
6
8
2
4
,6

8
13

37
6,

95

A
C

C
IO

N
E

SA
L

M
IR

A
L

L
E

U
R

2
4
1
5
2
,5

5
-

2
1
9
7
0
,0

5
(2

18
2,

50
)

A
C

C
IO

N
E

S
B

A
N

C
O

PO
PU

L
A

R
E

SP
A

F$
O

L
E

U
R

25
3

18
1,

14
-

13
84

7,
76

(2
39

33
3,

38
)

A
C

C
IO

N
E

S
A

C
C

IO
N

A
E

U
R

70
1

08
2,

04
-

46
7

27
3,

73
(2

33
80

8,
31

)

A
C

C
IO

N
E

S
A

C
S

A
C

T
IV

ID
A

D
E

S
D

E
C

O
N

ST
R

U
C

C
IO

N
V

E
U

R
37

5
25

8,
93

-
25

3
89

8,
40

(1
21

36
0,

53
)

A
C

C
IO

N
E

S
A

B
E

R
T

IS
IN

FR
A

E
ST

R
U

C
T

U
R

A
S

E
U

R
53

0
10

1,
89

-
49

3
28

5,
14

(3
6

81
6,

75
)

A
C

C
IO

N
E

S
B

A
N

C
O

B
IL

B
A

O
V

IZ
C

A
V

A
A

R
G

E
N

T
A

R
IA

E
U

R
66

6
06

8,
48

-
43

2
08

3,
76

(2
33

98
4,

72
)

A
C

C
IO

N
E

S
O

B
R

A
SC

O
N

H
U

A
R

T
E

LA
IN

E
U

R
16

9
49

0,
36

-
18

9
38

4,
60

19
89

4,
24

A
C

C
IO

N
E

S
E

N
D

E
SA

E
U

R
42

1
65

8,
62

-
29

1
51

3,
60

(1
30

14
5,

02
)

A
C

C
IO

N
E

S
IN

D
IT

EX
E

U
R

38
5

82
2,

02
-

1
25

5
45

0,
00

86
9

62
7,

98

A
C

C
IO

N
E

S
A

M
A

D
E

U
S

IT
H

O
L

D
IN

G
E

U
R

29
1

05
7,

94
-

37
5

28
5,

00
8
4
2
2
7
,0

6

A
C

C
IO

N
E

S
C

A
IX

A
B

A
N

K
E

U
R

67
5,

33
-

36
9,

18
(3

06
,1

5)

A
C

C
IO

N
E

S
A

B
E

N
G

O
A

E
U

R
-

-
2

9
3

3
5

1
,7

6
2
9
3
3
5
1
,7

6

A
C

C
IO

N
E

S
A

B
E

N
G

O
A

E
U

R
40

1
10

7,
38

-
7
4
8
7
3
,6

5
(3

26
23

3,
73

)

A
C

C
IO

N
E

S
R

E
D

E
L

E
C

T
R

IC
A

C
O

R
P

O
R

A
C

IO
N

E
U

R
59

7
08

8,
50

-
70

1
12

8,
10

10
4

03
9,

60

A
C

C
IO

N
E

S
A

R
C

E
L

O
R

M
IT

rA
L

E
U

R
47

2
43

6,
42

-
28

5
40

2,
96

(1
87

03
3,

46
)

A
C

C
IO

N
E

S
A

PE
R

A
M

E
U

R
-

-
1

2
6

8
8

,9
2

1
2

6
8

8
,9

2

A
C

C
IO

N
E

S
C

IA
E

N
E

R
G

E
T

IC
A

D
E

M
IN

A
S

G
E

R
A

IS
E

U
R

27
1

79
3,

80
-

25
8

51
5,

79
(1

3
27

8,
01

)

A
C

C
IO

N
E

S
T

E
C

N
IC

A
S

R
E

U
N

ID
A

S
E

U
R

27
3

61
6,

80
-

37
1

23
4,

39
9
7
6
1
7
,5

9

A
C

C
IO

N
E

S
FE

E
R

O
V

IA
L

E
U

R
44

1
46

7,
69

-
56

0
13

4.
40

11
6

66
6,

71

A
C

C
IO

N
E

S
B

O
L

SA
S

V
M

E
R

C
A

D
O

S
E

S
P

A
N

O
L

E
S

E
U

R
45

1
58

5,
23

-
38

0
10

6,
90

(7
1

47
8,

33
)

A
C

C
IO

N
E

S
G

A
S

N
A

T
U

R
A

L
S

D
G

SA
E

U
R

59
2

68
2,

98
-

52
9

47
0,

62
(6

3
21

2,
36

)
-
,

T
O

T
A

L
E

S
A

cc
io

n
es

ad
m

it
id

as
co

ti
za

cl
én

9
9

5
2

8
1

5
,5

4
-

10
14

4
79

4,
72

19
1

97
9,

18
C

)

T
O

T
A

L
C

ar
te

ra
In

te
ri

or
9
9
8
7
8
1
8
,1

8
-

10
17

9
79

8,
25

19
1

97
9,

47 29



K
ia

nd
ur

,
S.

L
C

.A
.V

.,
S.

A
.

A
ne

xo
II.

C
ar

te
ra

de
in

v
er

si
o
n
es

fi
n
an

ci
er

as
al

31
de

di
ci

em
br

e
de

20
12

(E
xp

re
sa

do
en

eu
ro

s)

V
al

or
ac

ió
n

V
al

or
(M

in
us

va
li

a)

C
a
d
e
ra

E
xt

er
io

r
D

iv
is

a
in

ic
ia

l
In

te
re

se
s

ra
za

n
ab

le
I

P
lu

sv
al

ia

A
cc

io
n
es

ad
m

it
id

as
co

ti
za

ci
án

A
C

C
IO

N
E

S
E

U
R

O
PE

A
N

A
E

R
O

N
A

U
T

IC
D

E
FE

N
C

E
E

U
R

17
5

44
8,

89
-

22
4

52
4,

50
49

07
5,

61

A
C

C
IO

N
E

S
A

PE
R

A
M

E
U

R
-

4
6
4
3
,8

7
4
6
4
3
,8

7

A
C

C
IO

N
E

S
A

R
C

E
L

O
R

M
IT

T
A

L
E

U
R

24
6

17
4,

38
-

10
5

31
6.

77
(1

40
85

7,
61

)

A
C

C
IO

N
E

S
A

D
ID

A
S

A
G

E
U

R
63

2
69

3,
67

-
79

8
19

7,
15

16
5

30
3,

48

A
C

C
IO

N
E

S
A

M
E

R
IC

A
M

O
V

IL
SA

B
D

E
C

V
U

SD
20

0
05

6,
31

-
17

6
05

5,
67

(2
4

00
0,

64
)

A
C

C
IO

N
E

S
G

E
R

O
A

U
S.

A
.

U
SO

69
1

42
3,

88
-

75
8

05
0,

06
66

62
6,

18

T
O

T
A

L
E

S
A

cc
io

n
es

ad
m

it
id

as
co

tl
za

ci
ón

1
94

5
99

7,
13

-
2
0
6
6
7
8
8
,0

2
12

0
79

0,
89

T
O

T
A

L
C

ar
te

ra
E

xt
er

io
r

1
94

5
99

7,
13

-
2
0
6
6
7
8
8
.0

2
12

0
79

0,
89

0 2 ‘C r

30



Klandur, S.LC.A.V., S.A.

Informe de gestión del ejerciclo 2013

SITUACION ECONOMICA DURANTE 2013

Durante el año 2013, el crecimiento económico global continuO recuperándose a htmo

moderado, gracias a los estimulos monetarios puestos en marcha par los principales

bancos centrales del mundo. El crecimjento, no obstante, fue menor del inicialmente

estimado, por Ia lenta recuperaciOn de las economias europeas y por Ia desaceleracián

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

global siguiO liderado por las areas emergentes, aunque mostrO Un comportamiento algo

más equilibrado, por el repunte de actividad experimentado por los palses desarrollados.

Las tasas de inflaciOn, par su parte, se mantuvieron en niveles globalmente muy bajos,

aunque repuntaron en algunos paises emergentes con elevados desequilibrios

comerciales y fiscales.

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

nuevos estimulos monetarios, especialmente agresivos en el caso de Japan, que anunciô

un plan de compra de activos que supondrá doblar Ia base monetaria japonesa en dos

años, buscando tin objetivo de inflacián del 2%. El BCE, par su parte, también actuaba

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

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

Por areas geograflcas, ha sido especialmente llamativo el fuerte crecimiento% experimentado por Ia economia norteamericana, que ha sorprendido a los analistas con

una segunda parte del año muy dinamica, a pesar de los ajustes fiscales de principios de

2013 y las incertidumbres politicas que alcanzaron su pinto culminante con €1 cierre

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

recuperaciôn del sector inmobiliario, están detrás de este magnifico comportamiento de Ia

economla estadounidense. En Europa, se superaron las dudas que generO Ia crisis

potitica en Italia y el rescate a Chipre, y se saliO de Ia recesiôn más larga de Ia historia de

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

anémico. Japón, por su parte, también sorprendiá con tasas de crecimiento mãs fuedes

de las esperadas par el consenso de analistas, mientras que se veian avances en las

tasas de inflacion, muy afectadas par los efectos de Ia debilidad de su divisa sobre las

importaciones de hidrocarburos. Par ültimo, los mercados emergentes vivian episodios de

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

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

desordenada del inversor internacional, ocasionando fueftes caldas en los mercados

financieros emergentes y depreciaciOn de las divisas locales. Especialmente vulnerables

a este fenomeno fueron los paises que acumulaban mayores deficit fiscales y par cuenta

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

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

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

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

en Is periferia europea. Par otra parts, tambien se han relajado los temores de crisis

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

entre republicanos y demócratas. Pars despejar adicionalmente el panorama de riesgos

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

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

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

EVOLUCION DE LOS MERCADOS

PETROLEO
ORO

111
1206

1,35 1,30
98,27 99,14

‘MA TERIASPRJMAS

109 102
1329 1236

4

NäJCAbOR 3i/122013 30092O1330/0a2O1 3103i2013 311122012 3010912012 I

: MERCADO RENFA VARIABLE (iNDICES GENERALES)

ESPArA(I6EX-35) 9917 9195 7763 7920 8169 7709

EUROPA(FTSE300) 1316 1247 1152 1189 1134 1089

USA(S&P500) 1849 1682 1606 1569 1426 1441

JAPON (NIKREI) 1 6291 14456 13677 1 2399 10395 9970

EMEROENTES (EUROS) 411 413 416 462 459 446

MERCADO RENTA VARIABLE (iNDICES SEC TORIALES)

FINANCIERO (Europa) 808 749 677 679 668 603

TELECOM (Europa) 547 517 440 449 446 478

FARMA (Europa) 1577 1508 1476 1467 1299 1291

MATERIAS PRIMAS (Europa) 2129 2019 1655 2016 2105 1 983

UTLITIES (Europa) 1421 1373 1280 1304 1331 1360

TECNOLOOIA (Europa) 606 591 514 533 491 434

UPOSDEINrERES

..4 3 MESES
‘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

JARON 0,06 0,04 0,10 0,04 0,10 0,10

.,. A 10 AhOS
EURO 1,93 1,78 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

DM545

USO/EURO 1,37
YENRJSD 105,31

1Zf-2E-JZ1’

1,29 1,32 1,29
94,22 96,75 77,96

109 112 113
1599 1675 1772
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Durante el año 2013, las bolsas mundiales volvieron a reeditar el buen comportamiento

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

apoyaron en Ia normalizacion de los riesgos sistémicos y en el decidido apoyo de los

bancos centrales para registrar un excelente comportamiento bursatil. De esta forms, los

paises con bancos centrales mãs activos han sido los que mejor comportamiento relativo

han mostrado, como es el caso de Japon, cuya bolsa se revalorizo más de 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, registrá una

revalorizacián media cercana al 18%, destacando Ia balsa alemana, con Ufl alza del 25%

en el año y Ia espanola, GUO Indice Ibex 35 se revalorizó más de Un 21%. Los paises

emergentes, por su parte, sufrieron bastante presiãn en sus mercados financieros, tanto

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

de crecimiento decepcionantes, que quedaron muy par debajo de las estImaciones de los

analistas.

En cuanto a Ia rents fija, en 2013 vivimos un escenario de primas de riesgo soberanas a

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

Los paises de mayor calidad crediticia, por su pane, experimentaron cierta recuperaciôn

en las rentabilidades de sus bonos, apoyados por los menores riesgos globales. La

rentabilidad de los bonos soberanos nofteamenicanos se disparo desde niveles deli 60%

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

programs de compra de bonos por parte de Ia Reserva Federal. En Europa, los

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

momento de los bonos periféHcos. De estä forma, Ia rents fija soberana europea cerró el

año con ganancias ligeramente superiores al 2,50%, cuando el año anterior habia% acumulado grandes rentabilidades. En cuanto al credito corporativo, el estrechamiento de

diferenciales ha dado un impulso adicional a esta clase de activo, sabre todo en el

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

de mayor calidad, por su parte, registraba alzas ligeramente superiores a las de los bonos

soberanos, aunque inferiores a! 3% anual,

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

debilidad de Ia economla china han tenido un efecto negativo sobre los precios de los

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

un desplome del 28% de su valor, par Ia menor aversion al riesgo y las expectativas de

normalizacian monetania en Estados Unidos. El petrôleo terminaba el ano prâcticamente

sin cambios.

Por Ultimo, el euro se ha beneficiado en 2013 de Ia normalizaciOn de Ia crisis de deuda

periférica y ha sido Ia divisa que mejor comportamiento ha registrado durante el año. El

yen, par el contrario, sufrla las consecuencias de las politicas monetarias ultra

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

comunitaria. El dólar también mostraba debilidad frente al euro, cayendo algo más del 4%

durante el año 2013.
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PERSPECTIVAS 2014

Para el prOximo ano, esperamos una moderada aceleracion del crecimiento mundial do Ia
mano do las econamlas desarrolladas, dánde estamos comenzando a ver una mejora en
sus expectativas. Desde 2010, el crecimiento mundial ha estado liderado par las areas
emergentes, pero par primera vez en los ültimos añas, las economIas desarrolladas están
mostrando un mejor momento.

Prevemos una aceleración en el P16 americana gracias al menor esfuerzo fiscal para el
próximo ano; un praceso de desapalancamiento avanzado en el sector privado, que

facilitara Ta recuperaciôn del consuma Uunta a Ia mejora del mercado de trabajo) y unas

condiciones de financiacion favorables.

Europa se recuperará progresivamente en 2014, aunque con Un crecimiento todavia lejos

do potencial. La correcciân de desequilibrios en los palses periféricos, que han

conseguido acelerar el proceso do desapalancamienta, reducir el deficit püblica y ganar

competitividad gracias a Ia mejora de Ia productividad y los procesos de devaluaciOn

interna, es fundamental para Ia recuperación de Ia economia do Ia Eurozona. Para el

prôximo aña, el menor esfuerzo fiscal, Ia politica manetaha acomodaticia del BCE, que

garantiza condiciones financieras favarables, junta can una modesta recuperaciOn do Ta

inversiOn empresarial, permitirãn un crecimiento en Ia zona del 1,1% (frente al -04% de

2013).

En emergentes, esperamos una estabilizatiOn de as expectativas de crecimiento (muy

deteriaradas a Ia largo del ano) e inclusa una mejora de cara a 2014, par mayor

apartaciôn de las exportaciones gracias a Ta recuperaciOn de desarrallados. En cualquier

caso, el crecimiento continuará lastrado por el consumo interno, limitado par of elevado

endeudamiento y desequilibrios acumulados par muchas de estas ecanomias.

Vemos las tasas de inflaciOn cantenidas en las econamlas desarrolladas. El excesa de

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

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

materias primas y Ia cantenciOn de los castes laborales unitarias tampoca presianarán los

precias al alza.

Las candiciones monetarias ultra laxas prevaleceran tambièn en 2014, si bien

comenzarán a darse diferencias entre las paliticas do los principales bancos centrales.

As!, mientras que Ia Fed empezara a retirar pragresivamente sus programas do compra

do bonos (“tapering”), reforzando sus herramientas de camunicacián (“forward

guidance”), el BCE mantendrá tadavia una politica monetaria muy acomadaticia,

utilizando nuevas herramientas de estimula monetaria.
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Los factares determinantes que marcan Ia estrategia de inversiOn pars 2014 son1 par lo
tanto, una moderada aceleraciOn del crecimiento mundial, que vendra casi
exclusivamente de Ia mano de los palses desarrollados; unas tasas de inflaciOn

contenidas; una politics manetaria en proceso de normalizaciôn, aunque conservando tin

sesgo claramente acomodaticio y, por ültimo, un entorno de riesgos extremos que

continuará a Is baja, gracias a Ia contentiOn de Ia crisis de deuda en Europa; Ia cercania

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

próximos años y menores riesgos geopoliticos aparentes.

Este entorno macroeconOmico y politico, que es favorable a priori para los activos de

renta variable1 se ye reforzado per el proceso de bUsqueda de rentabilidad, que seguirá

favoreciendo Ia entrada de flujos manetarios en las bolsas mundiales.

En cuanto a Ia renta fija, seguimos apostando porla progresiva normalizacion de los tipos

de interés a large plaza de los paises más solventes. La recuperaciôn econãmica

mundial, junta con el inicio del “tapering” par parte de Ta Reserva Federal, van a presionar

aT alza las rentabilidades de Ia parte larga de Ia curva de tipos estadounidense (los tipos a

corto plaza se mantendrán estables gracias a Ia nueva politica de comunicaciOn de

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

Respecto a los bonos de los paises 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 España, prevemo una prima de riesgo acercandose a los 200

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

rentabilidad del bone alemán limitará el movimiento de bajada en los tipos soberanos

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

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

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

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

limitado.

Seguimos apostando par Ia fortaleza del dOlar en 2014, baséndonos en dos factores

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

pade de Ia Reserva Federal, que contrasts con tin BCE cada vez més proclive a adoptar

medidas extraordinarias de estimulo monetaria. El Segundo es el mantenimiento de un

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

deberla dar sopode a Ia cotizaciOn de Ia divisa estadounidense.
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De confarmidad con Ia politica de ejercicia de los derechos de veto adoptada par BSVA

Asset Management, S.A., S.G.l.l.C., esta entidad ha ejercido, en representacián de las

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

celebradas durante el ejercicia 2013 de sociedades espanolas en las que Ia posiciOn
global de las sociedades gestionadas par esta entidad gestora fuera mayor o igual al 1

por 100 de su capital social y tuviera una antiguedad superior a doce meses. Asimismo,

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

previsto el pago de una prima por asistencia a Ia Junta General y cuando, no dándose las

circunstancias anteriores, se ha estimado procedente a juicio de Ia Sociedad Gestora.

Durante el ejercicio 2013, se ha votado a favor de tadas las propuestas que se han

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

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

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

información concreta sabre el sentido del voto en cada una de las Juntas a las que se ha

asistido.

Dada su actividad, el usa de instrumentos financieros par Ia Sociedad está destinado a Ia

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

riesgos de mercado, crédito, y liquidez de acuerdo a los limites y coeficientes

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

sucesivas madificaciones, de Instituciones de Inversián 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 Comisián Nacional del Mercado de Valores.

GASTOS DE l+D Y MEDIC AMBIENTE

A Ia largo del ejerciclo no ha existido actividad en materia de investigación 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 de

informaciOn medioambiental.

ACCIONES PROPIAS

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus accianes propias a Ia

largo del pasado ejercicio 2013, distinta al previsto en su abjeto social exclusiva coma

lnstituciOn de Inversion Colectiva sujeta a Ia Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones,

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

Econamia y Hacienda de 6 de julio de 1993, sabre narmas de funcionamienta de las

Saciedades de InversiOn Colectiva de Capital Variable. En Ia memaria se senala el

movimienta 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 al 31 de diciembre de 2013 hasta Ia fecha de este informe de

gestiOn, no se han producido hechos posteriores de especial relevancia que no se

senalen en Ia memoria.
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Formulación de las cuentas anuales e informe de gestiôn

Reunidos los Administradores de Klandur, S.I.C.A.V., SA. en fecha 12 de marzo de
2014 y en cumplimiento de Ia legislación vigente, proceden a formular las cuentas
anuales y el informe de gestiôn del ejercicio comprendido entre el 1 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 37 pãginas, incluyendo ésta, numeradas
correlativamente de Ia 1 a Ia 37, ambas inclusive.

FIRMANTES

0. José M verAr ViIa-SiviII
Secretario Conseiro

Presidente

D. Isabel Maria Monton Castro
Consejero
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