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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

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

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

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

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2013 contiene las explicaciones que los administradores
consideran oportunas sobre la situacién de la Sociedad, la evolucién de sus negocios 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 parrafo ¥ no incluve la revisién de informacién distinta de la obtenida a
partir de los registros contables de la Sociedad.
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CADI VALORES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2013 Y 2012

{Euros)

ACTIVD 31-12-2013 31-12-2012 () PATRIMONIO Y PASIVO 31-12-2013 31.12:2012 ("}
ACTIVO NO CORRIENTE “ - BATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 2.314.006,2% 2.420.707 .55
ACGIONISTAS
Inmovilizado intangible - - Fondos reembolsables atribuidos 2 2.314.096,29 2.429.707,55
participes o accionistas
Inmovilizado material - - Capital 3.251.216.88 3.251.216,88
Bienas inmuebles de uso propic - - Participes - -
Mobiliaric y enseres - - Prima de emision (47 .4B9,85) {47.485.41)
Activos por impueste diferido - - Reservas S76.472,28 976.760,20
ACTIVO CORRIENTE 2.375.463,01 2.570.300,29 {Acciones propias) (282.488,17) {108.823,43)
Deudores 130.802,05 88.377,64 Resultados de gjercicios anteriores (1.641.961.39) (1.575.881,31)
Cartera de inversiones financieras 2.049.541,58 2.303.232,11 Otras aportaciones de sccios - -
Cartera interior 840.811,66 888.808,92 Resuitado dal ejercicio £8.346,54 {66.080,08)

Vajores rapresentativos de deuda - 216.000.00 {Dividendo a cuenia) - -

Instrumentes de patrimonic 840.612,60 £18.257,29 | Ajustes por cambios de valer en - .

inmovilizado material de uso propic
Institucionas de laversion Colectiva 199,08 2.128,08 | Gtro patrimonio atribuide - .
Depésitos en EECC - 50.000,00
Derivados - 2.424.55 | PASIVO NO CORRIENTE - -
Otros - - Provisiones a largo ptazo - -
Cartera exterior 1.208.729,92 1.491.583,52 Deudas a largo plazo - -
Vaiores representativos de deuda - 207 886,15 Pasivos por impuesto diferido - -
Instrumentos de palimonic 863.346,09 788.138,99
Instituciones de Inversidn Colectiva 348.383,83 480.448,60 | PASIVO CORRIENTE 614.366,72 140.592,74
Depésiios en EECC - - Provisiones a ¢orto plazo - .
Derivados - 5.109,78 Deudas a corto pfazo - -
Ofros - - Acreedores §1.366,72 129.036,23
intereses de la cartera de inversion - 12.838,67 Pasivos financieros “ -
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - - Derivados - 11.562,51
Periodificaciones - - Periodificaciones - -
Tesoreria 195.119,38 §8.690,54
TOTAL ACTIVOD 2.375.463,01 2.570.300,29 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 2.375.463,01 2.570.300,29

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO 560.758,38 401.143,38

Compromisos por operaciones largas de 184.525,00 1,516,583
derivados

Compromisos por opetaciones cortas de 376.233,38 398,626,858

derivades

OTRAS CUENTAS DE ORDEN
Valores cedidos en préstame por la 110
Valores aportados como garantia poria G
Valeres recibidos en garantia poria IC

22.364.898,01

22.376.629,27

20.803.983,12

20.803.983,12

Capital ngminal no suscritc ni en circulacian
{SICAV)
Pérdidas fiscales & compensar 1.580.914,89 1.572.646,15
Otros - -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 22.945.656,39 22.777.772,65

Las Notas 1 a 11 descritas en fa Memoria adjunta forman parte integrante

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

del balance al 31 de diciembre de 2013.
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CLASE 87

CADI VALORES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2013 Y 2012

{Euros)
2013 2012 %

Comisiones de descuento por suscripciones yfo reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a la lIC 152,38 -

Gastos de Personal . -

Otros gastos de explotacion (32.052,25} (62.433,00)
Comisidn de gestion {17.288,77) {18.611,16)
Comision depositario (2.305,32) {2.481,67)
Ingreso/gasto por compensacion compartimento - -

Otres {12.457,16} {41.340,1
Amortizacion del inmovilizado material . - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION {31.899.87) {62.433,00}

Ingresos financieros 38.432,32 49,921,855

Gastos financieros (718,24} (203,99}

Varlacién del valor razonable en instrumentos financieros {786.435,31) (6.090,12)
Por operaciones de la cartera interier (263.185.71) (6.118,54)
Por operaciones de la cartera exterior (525.002,57) 3.587,96
Por operaciones con derivados 4.753,03 (3.869,54)
Otros - -

Biferencias de cambio (2.431,72) 30.308,14

Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financleros 841.399,36 (77.582,68)
Datarioros B -
Resultados por eperaciones de la cartera interior 522.063,89 25.335,21
Resuliados por operaciones de la cartera exterior 522.033,54 34.793,15
Resultados por operaciones con derivados (202.698.17) (137.741,02}
Otres - -

RESULTADO FINANCIERO 90.246.41 (3.647.08)

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 58.346,54 {66.080,08)
impuesto sobre beneficios - -

RESULTADO DEL EJERCICIO 58.346,54 {66.080,08)

(*} Se presenta, Unica y exclusivamente, & efectos comparativos.

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte
integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2013,



008938616

CLASE 87

CAD! VALORES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

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

A) Estados de ingresos y gastos recenocidos correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31
de diclembre de 2013 y 2012;

Euros
2013 2012 (%)

58.346,54 | (66.080,08)

Resuitado de la cuenta de pérdidas y ganancias
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuldo a participes y accionlstas -

Total transferencias a 1a cuenta de pérdidas y ganancias

58.346,54 | (66.080,08)

Total de ingresos y gastos reconocidos

("} Se presenta, unica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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CLASE 87

Cadi Valores, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2013

1. Reseiia de la Sociedad

Cadi Valores, Sociedad de inversion de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad) se constituyd el 14 de
abril de 2000 bajo la denominacion de Cadi Valores, Sociedad de Inversion Mobilliaria de Capital Variable, 5.A.
Con fecha 5 de febrero de 2004 la Sociedad cambié su denominacion por la actual, La Sociedad se encuentra
sujeta a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva, en lo
dispuesto en el Rea! Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el gue se reglamenta dicha ley y en la restante
normativa aplicable.

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comision Macional del Mercado de
Valores con el nimero 1,232, en la categoria de no armonizadas conforme a la definicion establecida en el
articulo 13 del Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Socledad estdn admitidas a negociacion en el
Mercado Alternativo Bursétil, sistema organizado de negociacion autorizado por el Gobierno espafiol, sujeto al
articulo 31.4 de ia vigente Ley espafiola del Mercado ds Valores y supervisado por la Comision Nacional del
Mercado de Valores en su organizacion y funcionamiento.

Al 31 de diciembre de 2013, seglin sus Administradores, la Sociedad no forma parte de ningin grupo de
sociedades.

Con fecha 15 de noviembre de 2012, el Consejo de Administracion de la Sociedad aprobé el fraslado def
domicilio social de la Plaza Marqués de Salamanca 3, Madrid a la calle Capitan Haya 23, Madrid. Dicho acuerdo
fue elevado a publico con fecha 27 de marzo de 2013 vy, finalmente, inscrito en el Registro Mercantil con fecha
10 de junio de 2013.

£l abjeto social de la Sociedad es la captacién de fondos, bienes o derechos del piblico para gestionarlos e
invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financiercs ¢ no, siempre que el rendimiento del
inversor se establezca en funcién de los resultados colectivos.

Con fecha 24 de junio de 2013, se ha producide la sustitucién efectiva de Nordkapp Gestién, Sociedad Gestora
de Instituciones de Inversién Colectiva, S.A. y de Banco de Valencia, 5.A. por Banco Madrid Gestidn de Activos,
Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A. y Banco de Madrid, S.A., (ambas entidades
integradas en el Grupo Banca Privada d' Andorra) como socledad gestora y entidad depositaria,
respectivamente, de la Seciedad.

2. Bases de presentacién de las cuentas anuales

a} Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad v se formulan de
acuerdo con et marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacion a la Sociedad, gue es



b}

¢}

CLASE g2

el establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comision Nacional del Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las
instituciones de inversion colectiva, que constituye el desarrollo y adaptacién, para las instituciones de
inversion colectiva, de lo previsto en el Codigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
de Contabilidad y normativa legal especifica que le resulta de aplicacion, de forma gque muestran la
imagen fiel det patrimonio y de la situacién financiera de la Sociedad al 31 de diclembre de 2013 v de los
resultados de sus operacionas que se han generade durante el ejercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2013,
que han sido formuladas por los Adminisiradores de la Sociedad, se someteran a la aprobacion de la
Junta General Ordinaria de Accionistas, estimandose que serdn aprobadas sin ninguna modificacion.

Principios contables

En ka preparacidn de las cuentas anuales se han seguido los principios contables y normas de valoracion
descritos en Ja Neota 3. No existe ningun principio contable o norma de valoracion de caracter obligatoric
que, tendendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacion.

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

En las cuenias 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 del
valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles peérdidas por deterioro de
determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de ia mejor
informacion disponible al cierre del ejercicio 2013, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar
en el futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los proximos ejercicios, lo que se realizaria, en
su caso, de forma 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 v otros riesgos inherenies a la inversidn en valores (véase Nota 5), lo que
puede provocar que el valor liquidativo de la accién fluctie tanto al alza como a la baja.

Comparacién de la informacidn

La informacidon contsnida en estas cuentas anuales relativa al efercicio 2012 se presenta Unica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacion correspondiente al eiercicio 2013.

d} Agrupacién de partidas

e

Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias v del estado de cambios en ef
patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprensidn, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacién desagregada en las correspondientes notas de la memorta.

Cambios de criterios contables

Durante el gjercicio 2013 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el ejercicio 2012,

0L839986193
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P Correccion de errores

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

g} Impacto medioambiental

Dadas las actividades a las que se dedica la Sociedad, ésta no tiene responsabilidades, gastos, activos,
ni provisionas o contingencias de naturaleza medicambiental que pudieran ser significativos en relacion
con el patrimonio, 1a situacion financiera y los resultados de la misma. Por este motivo, no se incluyen
desgloses especificos en la presente memoria respecto a informacion de cuestiones medioambientales.

Normas de registro v valoracion

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

a} Clasificacion de los instrumentos financieros a efectos de presenfacion y
valoracién

i. Clasificacién de los activos financieros

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

- Tesorerfa: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depésitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, va 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 ¢aso, las restantes cuentas corrientes o saldos que la Sociedad mantenga en una institucion
financiera para poder desarroliar su actividad v, en su caso, ef efectivo recibido por la Sociedad en
concepto de garantias aportadas.

- Cartera de inversiones financieras: se compaone, en su caso, de los siguientes epigrafes, desglosados
en cartera interior y cartera exterfor. La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracion
comeo “Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias™

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

s 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.

s« Instituciones de Inversidn Colectiva; incluye, en su caso, las participaciones en ofras Institucionss
de Inversién Colectiva.
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« Depositos en entidades de crédito (EECC): depésitos que la Sociedad mantiene en entidades de
crédite, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”,

« Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warranis y opciones compradas v el valor razonable de los
contratos de permuta financiera gue la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados
implicitos incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad.

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

+ Intereses en la cartera de inversion: recoge, en su ¢asa, la periodificacion de los intereses activos
de fa cartera de inversiones financieras.

« inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacion contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico v, en todo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total ¢ parcial.

- Deudores: recoge, en su caso, & efectivo depositado en concepto de garaniia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédito vy
cuenias deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente a
terceros. La totalidad de fos deudores se clasifican a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por deterioro de las "Partidas a cobrar” asi como su reversion, se reconocen, en su caso,
como un gasto o unp ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financiercs - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

i, Clasificacion de los pasives financieros

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

- Deudas a largofcorto plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con terceros por préstamos
recibidos y ofros deébitos, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de su
valoracién como “Débitos y partidas a pagar”.

- Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razenable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene confratados, ast como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad. Se clasifican a
efectos de su valoracion 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 valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
gananciag”, 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 ofros
epigrafes, incluidas lfas cuentas con ias Administraciones Publicas y los impontes pendientes de pago
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por comisiones de gestion y depdsito. Se clasifican a efectos de valoracién como “Débitos y partidas a
pagar”.

b) Reconocimiento y valoracién de los actives 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 e eplgrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” {que salvo evidencia
en contrario serd el precio de ia transaccion), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacion. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo,
aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afo se valoran a su valor nominal,

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” (que salvo evidencia en
contrario serd el precio de la transaccion), incluyendo los costes de transaccién explicilos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explcitos devengados desde la dltima liquidacion se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversion” del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion 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.iii).

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

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

- Valores no admitidos adn a cotizacion: su valor razonable se calcula mediante los cambios que resultan de
cotizaciones de valores similares de fa misma entidad procedenties de emisiones anteriores, teniendo en
cuenta factores como las diferencias en sus derechos econdmicos.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cofizacion en un mercado
active y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccién mas recients, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econémicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracion (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos financieros que sean sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracion
de opciones, en su caso) que sean de general aceptacion y que utiticen en la medida de lo posible datos
observables de mercado (en particular, la situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor),

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precic que iguala el rendimiento
interno de la inversidn a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda pibiica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicion de los valores.
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- 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
participada, corragido en el importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicion y que subsistan en el momiento de ia
valaracion,

- Depdsitos en entidades de crédito v adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se caloula,
generalmente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento intemo de la inversién a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como las condiciones de cancelacion
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversidn colectiva v entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el Gitimo valor liquidativo
disponible, En el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema multilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacidn del dia de referencia, siempre gue sea representativo.
Para las inversiones en HC de inversion libre, [IC de IIC de inversidn libre e HC extranieras similares, segln
los articutos 73 v 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su ¢aso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: st estan negociados en mercados organizados, su valor razonable es el
que resulta de aplicar ef cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados o
sistemas multilaterales de negociacion, se valoran mediante la aplicacién de métodos o modelos de
valoracion adecuados vy reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular /2010, de 21 de diciembre, de
ta Comision Nacional def Mercado de Valores.

ii. Reconocimiento y valoracion de Jos pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a pagar’, se valoran
iniciaimente por su “valor razonable” {que salvo evidencia en contrario sera el precio de [a transaccion)
integrando los costes de transaccidn directamente atribuibles a la operacidn. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe “Gasios
financieros” de la cuenia de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No
obstante, si &} efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significative, aquellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificadoes a efectos de valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” {que salvo evidencia en
contraric sera el precio de la transaccion) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a 1a
operacion. Posterformerte, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccién en gue se pudiera incurrr en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de perdidas y ganancias (véase apartado 3.¢.1i).

En particular, en el caso de la financiacion por venta de valores recibidos en préstamoe y pasivos surgidos por
venta en firme de actives adquiridos tempoeraimente o activos aportados en garantia, se atenderd, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucién del préstamo o
restitucion de los actives adquiridos bien temporaimente o bien aportados en garantia.

Baja del balance de los actives y pasivos financieros

£l tratamiento contable de las transferencias de activos financieros est4 condicionado por la forma en que se
traspasan a terceros los riesgos y beneficios asociados a los activos que se fransfieren:
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1. Silos riesgos y beneficios se fraspasan sustancialmente a terceros —caso de las ventas incondicionales
{que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra~-, el activo financiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia enire la
contraprestacion recibida neta de los costes de fransaccién atribuibles, considerando cuaiquier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, v el valor en libros del activo financiero, determinara asi
ia ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

Se daran de haja los activos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable después de su
inversidn con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

2. Si se retienen sustancialmente los riesgos vy beneficios asociados al activo financiero fransferide — caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestataric tiene la obligacidn de
devolver los mismos o similares activos u otros casos anadlogos —~, el active financiero transferido no se
dara de baja del balance y continuara valorandose con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocerd contablemente un pasive financiero asociado, por un
imporie igual al de la contraprestacion recibida, gque se valorard posteriormente a su coste amortizado.

Tampoce se daran de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan los términos del contrato v se pierda ef derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se daran de baja. El valor de los activos prestados ¢ cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por ja HIC" o
“Valores aportados como garantia por fa [IC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

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

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros sdlo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los fiujos de efectivo que generan o cuando se han transferide sustancialmente a terceros los riesgos v
beneficios gque llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros s6lo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando un tercero lo adquiere.

Contabilizacidén de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacidn, mientras que fas operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segiin corresponda, del activo del balance, seglin su naturaleza y
el resuitado de las operaciones de venta se regisira en e! epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resuitados por operaciones de la cartera interior {o exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compravenia de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacion de la operacién, aunque se desconozea el nimero de paricipaciones o
acciones a asignar. La operacion no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucién se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del batance.
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il. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacion y hasta ef
momento del cierre de la posicion 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 el importe nominal comprometido.

£n los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o *Varlacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no en el ejercicio, se registran las
diferencias gue resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados” de la carlera interior o exterior y del
activo o del pasivo, segin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

ifi. Adquisicién temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de actives o adquisiciones con pacto de retrocesitn, se registran
en el epigrafe “Valores representativos de deuda" de la cartera interior o exterior del balance,
independientemente de cuales sean los instrumentos subyacentes a los que haga referencia.

l.as diferencias de valor razonable que surfan 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 {0 exterior)”.

iv. Contratos de fuluros, opciones y warrants.y ofros derivados

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

Las primas pagadas {(cobradas) para el ejercicio de las opciones y warrants se registran por su valor
razonable en los epigrafes “Derivados” de la cartera interior o exterior del activo (o pasivo) del balance, en la
fecha de ejecucidn de la operacidn.

En el epigrafe “Deudores” del activo del balance se registran, adicionalments, los fondos depositados en
concapto de garantia en los mercados correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos firancieros — Resultados por
operaciones con derivados” 0 "Variacién del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacion o no de la liquidacion de la operacion, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior del
activo o del pasivo, segun su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

En aquellos casos en que el contrato de futuros presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros - Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.
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En el caso de operaciones sobre valores, si la opcion es sjercida, su valor se incorpora a la valoracion inicial
o posterior de! activa subyacenie 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, e valor razonable de éstos
se regisira en ef epigrafe “Valores recibidos en garantia por la HC” de las cuentas de orden. En caso de
venta de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
obligacidn de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria”
del balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liquidados por anticipado que
se devengaran en el siguiente gjercicio. No incluye los intereses devengados de cartera, que se recogen en
el eplgrafe *Cartera de inversiones financieras — Intereses de la cartera de inversién” del balance.

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio de la Sociedad son las acciones que representan su capital. 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 Inversidn Colectiva, el
capital de las Sociedades de Inversion de Capital Variable es variable dentro de los limites dei capital inicial y
méximo fijados estatutariamente.

La adquisicidn por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por &l valor
razonable de la contraprestacion entregada en el epigrafe “Patrimonic atribuido a participes o accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” del balance. La amortizacion
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccion del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandose/abonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre fa valoracién vy 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. Asimismo, en et eplgrafe
“Patrimonio atribuide a participes o acclonistas ~ Fondos reembolsabies atribuidos a participes ¢ accionistas
- Prima de emision” del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacion de
acciones propiag, sin gue en ningln caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

El efecto impositive de los gastos y costes de transaccion inherentes a estas operaciones, en caso de qus
existan, se registra minorando o aumentando ios pasivos o activos por impuesto corriente.

Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los criterios mas significativos utilizados, en su case, por ia Sociedad, para el
reconocimiento de sus ingresos y gastos:
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i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicidn se
reconacen, en su caso, contablemente en funcidén de su periodo de devengo, por aplicacion del método del
tipo de interés efactivo, a excepcién de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
fitigio, que se registran en e momento efectivo del cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe "Cartera de inversiones financieras - Intereses de
la cartera de inversion” del active del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de ofras sociedades se recenocen, en su caso, como ingreso en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el derecho a
percibirlos por la Sociedad.

ii. Comisiones y conceptos asimilados

Los ingresos que recibe la Sociedad como consecuencia de la retrocesidn de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su caso, en ei epigrafe “Comisiones retrocedidas
a la HC" de la cuenta de pérdidas vy ganancias.

Las comisiones de gestién y de depdsito, asi como ofros gastos de gestidn necesarios para gue la Sociedad
realice su actividad, se registran, seguln 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.

fii. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de vartaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizads o no realizado, se registra en los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros” y “Variacidn del valor razonable en instrumentos financleros”, seglin corresponda,
de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b., 3.b.i y 3.0).

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 fa cuenta de pérdidas y ganancias,
y estd constituide por el gaste o ingresc 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
liquidacionss fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones y el derecho
a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta,

El gasto o ingreso por impusesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconacimiento y [a
cancelacidon de los pasives y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
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otiginadas por la diferente valoracién, contable y fiscal, de los efementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones v ventajas fiscales que gueden 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 recanocimiento de un activo por impuesto diferido en ningln case v sdlo se reconoceran mediante |a
compensacion del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resultados positives. Las pérdidas fiscales
gue pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden de la Sociedad.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacidn de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en ef momento de su reversion., En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se produciran los ¢orrespondientes ajustes de valoracion,

Transacciones en moneda extranfera

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

Cuando existen lransacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccién, entendiendo como tipo de cambio de contado el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del Ultimo dia habil anterlor a esa fecha.

Las diferencias de cambio que 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, débites y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe “Diferencias de cambio®, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para ¢ resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambic se Hevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracién (véase Nota 3.g.ili).

Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operacicnes vinculadas de las previstas en el articule 67 de la Ley 35/2003 y los
articuios 138 y 139 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora dispone de una politica por
escritc en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la ejecucién de las distintas
funciones dentro de la sociedad gestora, asl como fa existencia de un registro regularmente actualizado de
aquellas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora o en su nombre en las que haya
surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente, la sociedad gesiora dispone de un
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, los informes periddicos registrados en la Comisién Nacicnal del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre las  operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisiones por liguidacion e intermediacion, comisiones retrocedidas con origen en las
instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la sociedad gestora
de la Sociedad, el importe de los depésitos y adquisiciones temporaies de activos mantenidos con gl
depositario y el importe efectivo por compras vy ventas realizado en activos emitidos, colocados 0 asegurados
por el Grupo de 1a sociedad gestora.
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4.  Distribucién de resultados
La propuesta de distribucion del resultado correspondiente al ejercicio 2013 que su Consejo de Administracion
propondra a fa Junta General de Accionistas para su aprobacion, es la siguiente:
Euros
Base de distribucion-
Beneficio/{Pérdida} neto del ejercicio}58.346,54
Distribucitn-
Resultados de gjercicios anteriores  [52.511,89
Reserva legal 5.834,65
58.346,54
5.  Cartera de inversiones financieras

E! detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2013 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes “Depositos en EECCY, "Derivados” e “Intereses de la cartera de inversion’ se incluye como

Anexo, el cual forma parte integrante de esta nola.

Al 31 de diciembre de 2013, la Sociedad mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de compromiso:

Euros
Compromisos por operaciones largas de
derivados
Futuros comprados 184.525.00
184.525,00
Compromisos por operaciones cortas de
derivados
Futuros vendidos 376.233,38
376.233.38
Total 560.758,38

Al 31 de diciembre de 2013, la totalidad de las posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por la

Sogciedad tenfan un vencimiento inferlor al afio.

En el epigrafe “Deudores” del balance se incluye, por importe de 87 miles de euros (55 miles de eurps al 31 de
diciembre de 2012), el saldo correspondiente a las ventas de valores al coniado gue se cancelan en la fecha de

liquidacion,

Adicionalmente, en el epigrafe “Acreedores” def balance se incluye, por importe de 52 miles (113 miles de euros
ai 31 de diciembre de 2012), el saldo correspondiente a las compras de valores al contado que se cancelan en [a

fecha de liquidacion.
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Asimismo, al 31 de diciembre de 2013 Ia fotalidad del importe que la Sociedad tenia registrado en el epigrafe
“Activo corriente — Cartera de inversiones financieras — Cartera exterior — Derivados” del activo del balance
coresponde a posicicnes denominadas an moneda euro. Al 31 de diciembre de 2013 la totalidad del importe
que la Sociedad tenia registrado en el epigrafe "Pasivo corriente - Derivados” del pasivo del balance
corresponde a posiciones denominadas en moneda ewro,

En el epigrafe “Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2013 se recogen 19 miles de euros (24 miles de
eurcs al 31 de diciembre de 2012), depositados en concepto de garantia en los mercados derivados, necesaria
para poder realizar operaciones en los mismos.

Los valores y activos que integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, lo estan
en Banco de Madrid, S.A. o en trémite de depbsito 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 oficiales de derivados, vy deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente habilitadas para
el gjercicio de esta funcidn.

Gestion del riesgo:

La gestién de los riesgos financieros que lleva a cabo la Sociedad esta dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para controlar la exposicion de la Sociedad al resgo de mercado {que comprende el
riesgo de tipo de interés, el riesgo de tipo de cambio vy el riesgo de precio de acciones o indices bursatiles), asi
como a los riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicidon v cuyo control se realiza por la sociedad
gestora de la Sociedad. A continuacion se indican fos principales coeficientes normatives a los que esta sujeta la
Sociedad:

« Limites a la inversion en otras Institucicnes de Inversidn Colectiva:

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una tnica HC, de jas mencionadas en el articulo
48.1.¢) y d}, no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las 1IC cuya politica de inversidn se base
en la inversidn en un dnico fondo. Asimismo, la inversion total en [IC mencionadas en el articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar ef 30% det patrimonio de la Sociedad.

+ Limite generat a la inversion en valores cotizados;

La inversién en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este Hmite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversion en
los emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de la Sociedad. Puede quedar
ampliado at 35% cuando se trate de inversiones en vaiores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Unidn Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier ofro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigie, 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 inverir 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 1.082/2012, serd necesario que se diversifique, al
menos, en seis emisiones diferentes y que la inversidn en valores de una misma emision no supere &l
30% del active de la Sociedad. Quedard ampliado al 25% cuando se trate de inversiones en
obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un Estado Miembro de la Unitn
Europea, cuyo imporie esté garantizado por aclivos que cubran suficientemenie los compromisos de la
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emision y que queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal v al pago de los
intereses en el caso de situacion concursal del emisor. El total de las inversiones en esie tipo de
obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podra superar el B0% del patrimonio de la
Sociedad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un Unico
emisor.

Limite general a la inversidn en derivados:

La exposicion total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimonio neto de la Sociedad. Por exposicion total al riesgo se entendera cualquier
obligacidn actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacion 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 ningin caso podrén superar el 10% del patrimonio de la
Sociedad.

La exposicion al desgo de contraparte en derivados OTC se limita al 5% del patrimonio con caracter
general y al 10% del patrimonio si la contraparte es una entidad de crédito con ciertas limitaciones.

Las posiciones frente a un Unico emisor en productes derivados, obligaciones emitidas por entidades de
credito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emision y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal e intereses y depodsitos que
la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonio de la Sociedad.

Las posiciones frente a un dnico emisor en productos derivados, actives e instrumentos financieros vy
depésitos que la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar ef 20% del patrimonio de Ia
Sociedad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismoe grupo econdmico se consideran un (nico
emisor.

Limites a la inversion en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podrdn presentar ninguna limitacién a su libre
transmision.

Queda prohibida la inversién de la Scciedad en valores no cotizados emifidos por entidades
pertenecientes a su grupo o gl grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podra tener invertido mas
del 2% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma entidad. Igualmente, no podra
tener mas del 4% de su patrimonio invertido en valores emitidos 0 avalados a entidades pertenecientes
a un mismo grupao.

Se autoriza la inversion, con un limite maximo 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 clertas limitaciones.
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+ Acciones y parficipaciones de HC de inversion libre vy de HC de lIC de inversidn libre
espafiolas.

»  Acciones y participaciones de Entidades de Capital Riesgo reguladas en la Ley 25/2005.
« Coeficiente de liquidez:

l.a Sociedad deberd mantener un coeficiente minimo de liquidez de! 3% de su pétrimonio calculado
sobre el promedio mensual de la Sociedad.

+ (Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre gue se produzea por un plazo no superior a un mes, o por
adgquisicion de activos con pago apiazado, con las condiciones que establezea la Comision Nacional del
Mercado de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraldos en la compra de
activos financieros en el periodo de liquidacion de la operacién que establezca el mercado donde se
hayan coniratado.

Los coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los que se expone la Sociedad que, en todo
caso, son objeto de seguimienta especifico por la sociedad gestora:

Riesgo de crédito

E} 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 mitigado con los limites
a la inversion y concentracion de riesgos antes descritos.

Riesgo de liquidez

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacidn o en mercados con una reducida
dimension y limitado volumen de contratacién, o inversion en otras Instituciones de Inversion Colectiva con
liquidez inferior a 12 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 cumplimiento de
los coeficientes de liguidez, garantizando la capacidad de fa misma para responder con rapidez a los
requerimientos de sus accionistas.

Riesgo de mercado
£l riesgo de mercado representa la pérdida en las posicicnes de ias Instituciones de Inversion Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo mas significativos

podrian agruparse en fos siguientes:

- Riesgo de fipo de interés: la inversidén en activos de renta fija confleva 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: Ia inversion en activos denominados en divisas distintas del euro conlieva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: la inversion en instrumentos de patrimonio conlieva
que fa rentabilidad de Ja Sociedad se vea afectada por la volatitidad de los mercados en los que invierte.
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Adicionalmente, la inversion en mercados considerados emergentas puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacienalizacion o expropiacidn de activos o imprevistos de indole politico que pueden afectar
al valor de las inversiones, haciendolas mas volatiles.

6. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2013, la composicion del saldo de este epigrafe del balance es la sigulente:

Euros

Cuentas en el depositario: -
Banco de Madrid, S.A. {cuentas en euros)} ﬁ 112.632,21
112.632,21

Otras cuentas de tesoreria: :
Otras cuentas de tesoreria en euros ' 82.487,17
82.487,17
195.119,38

Los saldos positivos de las principales cuentas corrientes en euros mantenidas por la Sociedad han devengado
en el gjercicio 2013 un tipe de interés anuat medio del 0,50% hasta el 7 de noviembre y un interés anual medio
dei 0,25% durants el resto del afio.

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

Capital y Acciones propias

En el epigrafe “Capital” del balance se recoge el capital inicial con el que se ha constituido la Sociedad, asl como
la parte del capital estatutario méximo (que reglamentariamente no puede ser superior a diez veces el capital
inicial), gue ha sido efectivamente susctito.

A continuacion se detalia, al 31 de diciembre de 2013 y 2012, la composicién del saldo de “Capital”, el valor
fiquidativo de la accién y el saldo de "Patrimonic atribuido a accionistas de la Sociedad”:
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Euros
31-12-2013 31-12-2012
Numqo total de acciones emitidas totalmente 4.515.579 4.515.579
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 0,72 0,72
Capital estatutario méximo 24.055.200,00  24.055.200,00
(20.803.983,12); (20.803.983,12)

Capital nominal no suscrito ni en circulacion

Capital 3.251.216,88 3.251.216,88
Capital inicial 2.405.520,00 2.405.520,00
Capiial estatutario emitido 845.696,88 845.696,88

Nominal acciones propias en carfera (352.631,52) (110.278,80)

Capital en circulacion 2.898.585,36 3.141.938,08

Numero de acciones en circulacion 4025813 4362414

Valor liquidativo de la accidn 0,57 0,56

Patrimenio atribuido a accionistas de la 2.314.096,29 2.429.707,55

Seciedad al cierre del ejercicio

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversidn Colectiva sstablece que la adguisicién por la
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estatutario maxime, no estara sujeta a las
limitaciones establecidas sobre adguisicion derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto
Legislativo 172010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.
Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacion de la Junta General de Accionistas y no estan sujetas a
los limites porcentuales sobre el capital social.

De acuerdo con la legislacién aplicable a la Socledad, el ejercicio de ios derechos econdmicos v politicos
incorporados a las acciones pendientes de suscripcion y desembolsa o en carfera se encuentra en suspenso
hasta que éstas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.

Al 31 de diciembre de 2013, existian 3 accionistas (personas fislcas) con participaciones significativas superiores
al 20% del capital en circulacion de la Sociedad que ascendian en su totalidad al 77,85% de dicho capital.

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012 el nimero de accionistas de la Sociedad era de 115 y 171, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversion de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plaze de un afio para llevar a cabo la
reconstifucion permanente del ndmero minimo de accionistas,
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Prima de emisién

En el caso de puesta en circulacion de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
confraprestacion recibida en la colocacion o engjenacién y el valor nominal o valor razonable de dichas
acciones, segon se trate de acciones puestas en circulacion por primera vez o previamente adguiridas por la
Sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe "Prima de emision” del balance.

El Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente ta utifizacion de este saldo para
ampiiar el capital y no establece restriccion especifica alguna en cuanto a su disponibilidad.

Reservas y Resultados de ejercicios anteriores

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012 1a composicion del saldo de reservas es la siguiente:

Euros
31-12-2013 31-12-2012
Reserva legal 227.512,95 22751295
Reserva voluntaria 748.959.33 749.247 95
Reservas 976.472,28 0976.761,90

Las sociedades que obtengan beneficios en el ejercicic econdmico deberan destinar, en determinadas
circunstancias, un 10% del mismo a la reserva legal hasta que ésta alcance, at menos, el 20% del capital social
establecido en el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.

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

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

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

Qtros gastos de explotacion

Segun se indica en la Nota 1, la gestién y administracion de fa Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo estabiecido coniractualmente en cada momento, durante los
gjercicios 2013 y 2012, la Sociedad ha devengado como gasto una comision calculada sobre el patrimonio diario
de la Sociedad que se satlsface trimestraimente. Hasta e! 20 de junio de 2013 dicha comision se satisfacia
mensualmente.

La entidad depositaria de la Sociedad {(véase Noia 1), durante los ejercicios 2013 y 2012, ha percibido por este
servicio, y conforme a lo establecido contractuaimente en cada momento, una comisién por tramos calculada
sobre el patrimonio diario de la Sociedad que se satisface trimestralmente,
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Los importes pendientes de paga por ambos conceptos, st 31 diciembre de 2013 v 2012, se incluyen en el saldo
del epigrafe “Acreedores” del balance.

La Crden EHA/GS6/2008, de 5 de marzo, que desarrolia el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se
reglamenta la Ley de Instituciones de Inversion Colectiva, tiene por objeto la concrecién y desarrollo de las
funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracién de las entidades depositarias de las Instituciones
de nversion Colectiva. Las principales funciones son;

1. Comprobar que las operaciones realizadas lo han sido en régimen de mercado.

2. Comprobar gue las operaciones reaglizadas 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 liguidativo de las acciones de la Sociedad.

4. Contrastar con caracter previo a la remisidn a la Comision Nacional del Mercado de Valores, la exactitud,
calidad y suficiencia de la informacion pdblica periddica de la Sociedad.

5. Custedia 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, conservande en todo caso la
responsabilidad detivada de la realizacion de dicha funcion.

6. Comprobar que las liguidaciones de valores vy de efectivo son recibidas en el plazo que determinen las
reglas de liquidacidn que rijan los correspondientes mercados.

Al 31 de diciembre de 2012, en &l epigrafe “Otros gastos de explotacion - Otros" del balance se inclufan, por
importe de 32 miles de euros, los gastos incurridos por la Sociedad debido a la contratacion de instrumentos
financieros en los mercados de futuros y derivados. Dichos gastos no son significativos en el 2013,

Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad de los ejercicios 2013 y
2012 han ascendido a 3 miles de suros, en ambes ejercicios, que se incluyen en el saldo del epigrafe “Otros
gastos de explotacion — Otros” de las cuentas de pérdidas y ganancias.

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, la Sociedad no tenia ningdn importe significative pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales gue a dichas fechas acumutara un aplazamiento superior al plazo legal
de pago. Asimismo, los pagos significativos realizados en los gjercicios 2013 y 2012 a dichos proveedores se
han realizado dentro de los limites legales de aplazamiento.

Situacion fiscal

La Scciedad tiene abiertos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2008 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, en ol epigrafe "Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracién Piblica en concepto de retenciones v/o otros saldos pendientes de devolucidn del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 15 y 9 miles de euros, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre el resullado contable antes de impuestos del ejercicio v la base
impenible antes de compensacién de bases imponibles negativas, en su case. Et tipo de gravamen a efectos del
impuesto sobre beneficios es de! 1% (Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo).
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Cuando se generan resultados positivos, la Sociedad registra en ef epigrafe “impuesto sobre beneficios” de la
cuenta de perdidas vy ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
de la compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
que la Sociedad obtenga resultados negativos (véase Nota 3-h).

Al 31 de diciembre de 2012, el saldo del epigrafe “Otras cuentas de orden ~ Pérdidas fiscales a compensar” no
recogia las pérdidas fiscales correspondientes al ejercicio 2012,

Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales aplicables a las
operaciongs realizadas por la Sociedad, los resultados de las ingpecciones que en el futuro pudieran levar a
cabo las autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacidon pueden dar lugar a pasivos fiscales de caracter
contingente, cuyo importe no es pesible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinidn de los
Administradores de la Sociedad, la posibilidad de que en foturas inspecciones se materialicen dichos pasivos
contingentes es remota y, en cualquier caso, la deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales de la Sociedad.

Informacién relativa af Consejo de Administracion

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 y otras remuneraciones a los miembros actuales o anteriores de su Consejo de Administracion,

Asimismo, al 31 de diciembre de 2013 y 2012, la Sociedad no tenia concedidos préstamos ni anticipos o
garantias de ninguna clase, ni habia adquirido frente a los miembros actuales o anteriores del Consejo de
Administracion compromiso alguno en materia de pensiones y seguros de vida.

Informacion exigida por ef articulo 229.2 de Ia Ley de Sociedades de Capital

Al 31 de diciembre de 2013, las participaciones y/o cargos o funciones que fos Administradores de la Sociedad,
no personai de su sociedad gestora o del Grupo al que pertenece ostentaban ylo ejercian en otras instituciones
de inversion colectiva de naturaleza societaria cuyo objeto social consiste en la “captacion de fondos, bienes o
derechos del publico para gestionarlos e invertirios en bienes, derechos, valores u otros instrumentos,
financleros o no, siempre gue el rendimiento del inversor se establezca en funcién de fos resultados colectives”
{véase Nota 1), son los siguientes:

- DfAa. Maria Teresa Ribes Orrit desempefiaba el cargo de consejera en ofras sociedades de inversion de
capital variable.
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11, Acontecimientos posteriores al clerre

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

CADI VALORES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Divisa

ISIN Descripeion Eures
EUR |ES0113211835 | ACCIONES{BANCO BILBAO VIZCAYA 26.844,00
EUR ES0L78430El8 | ACCIONESITELEFONICA 59.175,00 |
EUR |ES0173516115 | ACCIONESIREPSOL 36.640,00
EUR |ES0673516938 | DERECHOS[REPSOL 992,00
EUR |ES0124244E34 | ACCIONESIMAPFRE S.A. 56.034,00
EUR |ES0113307021 | ACCIONESBANKIA SA 51.828,00
EUR |ES0125220311 | ACCIONESIACCIONA 12.529,50
EUR ES0L82870214 | ACCIONES|SACYR VALLEHERMOSO 30.136,00
EUR |ES0176252718 | ACCIONES|SOL MELIA 18.670,00
EUR |ES0132105018 | ACCIONES|ACERINOX 46.235,00
EUR |ESO116920333 | ACCIONES|CATALANA OCCIDENTE 26.020,00
EUR |ES0121975017 [ ACCIONESICAF 38.430,00
EUR |ES0162600417 | ACCIONES|DURO-FELGUERA 78.400,00
EUR |[ES0167050915 | ACCIONES|ACT.CONST Y SERVIC 25.020,00
EUR |ESC148396015 | ACCIONES|INDITEX 23.960,00
EUR |ES0171996012 | ACCIONES|GRIFOLS SA 17.382,50
FUR |ES0171996004 | ACCIONES|GRIFOLS SA 1.035.40
FUR |ES0110047919 ACCIONES|PEOLEQ 7.050,00
EUR |[ES0178165017 | ACCIONES|TECNICAS REUNIDAS 31.588,00
EUR | ES0132945017 | ACCIONES|TUBACEX 72.250,00
EUR |[ESC157097017 | ACCIONES|LABORATORIOS ALMIRAL 23.680,00
EUR |ES0168561019 | ACCIONES|PAP. Y CAR.DE EUROPA 46.140,00
EUR |ES0184262212 | ACCIONES|VISCOFAN 20.675,00
EUR |ESO180850416 | ACCIONES[TUBOS REUNIDOS SA 23.010,00
EUR |ES0130625512 | ACCIONES[ENCE 27.250,00
EUR |ES0172708317 | ACCIONES|AVANZIT S.A. 15.400,00
EUR |ES0162292025 | ACCIONES|CARTERA IND REA 1.218,00




GLASE 8~

0L8998640

ISIN

Divisa Descripcién Euros

EUR | ES0162292017 | ACCIONES|CARTERA IND REA 23.020,20
TOTAL Cartera interior- lnstruméntos de patrimenio 840.612,60
EUR |ES0164824031 | PARTICIPACIONESINORDINVEST SIL 94,42
EUR |ESO0155576038 | PARTICIPACIONES{BV PREFERENCIAL SICAV 104,64
TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversién colectiva 199,06
EUR |FROO00133308 | ACCIONES|FRANCE TELECOM 45,000,00
EUR |LU0323134006 | ACCIONES|ARCELOR MITTAL 71.335,00
EUR | PTPTCOAMOGO9 | ACCIONES|PORTUGAL TELECOM 12.640,00
EUR |FRO000120628 | ACCIONES|AXA SA 40.420,00
EUR |DE0007037129 | ACCIONES|RWE AG 53.210,00
EUR | 1T0004781412 ACCIONES|UNICREDIT SPA 21.520,00
EUR |FRO000120644 | ACCIONES|DANONE 26.160,00
EUR |DEC005190003 | ACCIONESIBMW 25.566,00
EUR |NL0010273215 | ACCIONES|ASML HOLDING NV 20.412,00
UsD |US0378331005 | ACCIONESIAPPLE COMPUTERS INC 16.331,75
EUR |FR0O010220475 | ACCIONESIALSTOM 39.712,50
EUR |FRO000131104 | ACCIONESBNP PARIBAS 22,660,00
GBP |GB0031348658 | ACCIONESBARCLAYS 65.770,23
EUR |DE0008404005 | ACCIONESIALLIANZ 26.070,00
EUR |FRO000121014 | ACCIONESILVMH MOET VUITTON 26.520,00
EUR | FR0O000131906 | ACCIONESIRENAULT 35.070,00
EUR |DEOOOPAHO038 | ACCIONES[PORSCHE AUTOMOBIL 22.698,00
USD | US6516391066 | ACCIONESINEWMONT MINING CORP 10.054,72
UsD | US17275R1023 | ACCIONES|CISCO SYSTEM 16.335,83
EUR | NLOOGG303600 | ACCIONES[ING GROEP 30.300,00
EUR {FRO000121261 | ACCIONES|MICHELIN 23.175,00
EUR |[NLO000235190 | ACCIONES|EUROPEAN AERONAUTIC 27.905,00
UsD | USOI38171014 | ACCIONES|ALCOA 23.204,88
EUR | DEQ007664039 | ACCIONES|VOLKSWAGEN 33.079,00
UsD (US74347W3613 | PARTICIPACIONES|PROSHARES VIX SHORT- 31.139,94
EUR |[FROO00121485 | ACCIONES|KERING FP 46.095,00
EUR |[FR0O000120164 | ACCIONES|CGG 16.354,00
UsD |US0231351067 | ACCIONES|AMAZON.COM, INC 11.607,24
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio $60.346,09
EUR |{FRO010204081 | PARTICIPACIONES|LYXOR ETF CHINA ENTE | 20.952,00




CLASE 8°

0L8998641

Divisa ISIN Descripeién Euros

EUR {LU0592698954 | PARTICIPACIONES|CARMIGNAC EMG PATRIM | 86.883,54
EUR |LU0594300096 | PARTICIPACIONES|FIDELITY CHINA CONSU 38.087,56
Usp | LU0152928064 | PARTICIPACIONES|TEMPLETON ASIAN GR 26.501,32
EUR | GBOOBIVMCY93 | PARTICIPACIONESM&G OPTIMAL INCOME 56.921,29
EUR |LU0256839274 | PARTICIPACIONESJALLIANZ RCM EURP EQ 55.677,76
USD | US78463X4007 | PARTICIPACIONES|ACCIONES SPDR S&P CH 34,023,63
EUR | LUO073103748 | PARTICIPACIONES|GAMAX FUND- JUNIOR-A | 29.336,73
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversidn colectiva 348.383,83




0L8998647

CLASE 8>

Cadi Valores, Sociedad de Inversiéon de Capital Variable, S.A.

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

Evolucién de los negocios {mercados), situacion de la Sociedad y evolucion
previsible

Durante la primera mitad del afio tenfamos una situacion de los mercados financieros acomodada con el
mantenimiento de fos estimulos en Estados Unidos, un cambio en la politica monetaria nipona y una estrategia
de los bancos centrales europeos mas relajada, situacidn que a corrigiendo a medida que avanzaba el afio y
se producia un cambio en la intencionalidad de Ja Reserva Federal que propicid un correccion a nivel global de
todos los mercados, tante en la renta variable como en la renta fija.

Recalcar que las perspectivas de retirada de estimulos monetarios en EE.UU. han sido el factor mas influyente a
lo largo de todo el afio. La Reserva Federal tuvo en vilo a los mercados durante la practica tofalidad del
semestre con las especulaciones sobre cudndo daria comienzo la retirada de los estimulos econdmicos del
‘Quantitative Easing”. Y fue a madiados de diciembre cuando tuvimos los detalles del tan esperado “Tapering” o
retirada de los estimulos en EE.UU. Bernanke anunciaba el inicio del "QExit” con una retirada mensual de
10.000 millones de dolares, siendo la mitad en Bonos del Tesoro y la otra mitad en titulos hipotecarios, con lo
gue la compra de activos guedaria en un primer momento en 75.000 millones de ddlares, en linea con la
esperada retirada progresiva que anticipaban los mercados. Ademas, el ain Presidente de la Reserva Federal
Ben Bernanke, confirmaba que el proceso serd reversible si las condiciones econdmicas asi lo requieren v
reforzaba el “Forward Guidance” indicando que los tipos se mantendran bajos durante bastante tiempo, incluso
aunque se alcance su nivel objetivo de desempleo del 8,5%. Por ofro lado el fracaso de las negociaciones para
la ampliacion del techo de la deuda trajo como consecuencia el cierre parcial de la administracion americana
durante quince dias en octubre, pero finalmente demécratas y republicanos alcanzaron un acuerdo que daba
margen hasta febrero para lograr ef desblogueo definitivo de los presupuestos de 2014.

En Europa la atencidn se ha centrado en los avances realizados en el proceso de creacidon de la Union Bancaria,
el Mecanismo Unico de Resolucién y el calendario para los tests de estrés bancarios de 2014. Los mercados
han aplaudido estos avances, si bien es cierto que el proceso se dilatard en el tlempo vy no culminaré hasta el
afio 2026. Contrariamente a lo que se esperaba, el Presidente Draghi ni ha reeditado las subastas a largo plazo
(LTRO), ni ha puesto en negative la facilidad marginal de depdsito, pero si se ha comprometido a mantener los
tipos de interés bajos y las adjudicaciones plenas de liquidez al menos hasta mediados de 2015, en un firme
compromiso con la reactivacion econdmica. El Banco Ceniral Europeo {BCE} se ha reafirmado en su politica
axpansiva y de apoyo a los mercados con un recorte del tipo de interés de referencia hasta el 0,25%. El objetive
fundamental ahora es reactivar el crecimiento, pues g inflacion esta firmemente anclada por debajo del 1%.

Las expectativas de una reaceleracion en EE.UU. y la salida de la recesion de ia eurczona parecen cada vez
mas cerca. Lo que parece claro es que la actividad econdmica se esta expandiendo a un ritmo moderado, las
condiciones del mercado laboral han mejorado algo en los Gltimos meses, los PMi arrojan unos datos
esperanzadores aunque adn débiles y el sector inmobiliario ha mostrado signos de mejora, aungue sigue siendo
insuficients. Una mejora sostenida de la macro colocara a la renta variable en el punto de mira de los inversores,
favoreciendo el trasvase desde los actives de renta fija en un entorno de subidas de fipos.



0L8998643

CLASE 87

Todas estas circunstancias favorecieron de forma significativa al comportamiento de las bolsas principales,
destacando el mercado en EE.UU. donde las bolsas cerraban el afio con avances en torno al 30%. En Europa
las bolsas cerraban el afio cerca de sus maximos anuales destacando el DAX aleman, que termind con una
subida del 25,48%, seguido del Ibex 35 con algo mas de un 21% y det CAC francés (+17,99%). Las referencias
macroecondmicas que estdn siendo relativamente favorables en las economias avanzadas, son mas
moderadas; sin embargo, en las sconomias emergentes y esto ha propiciado un castigo severo a estas bolsas.
Sectorialmente en las bolsas europeas destacariamos automocion por la recuperacidn de las ventas vy las
expectativas de mejoras en el consumo, telecomunicaciones por los movimientos corporatives, servicios
financieros por la mejora en la situacion de la banca y medios de comunicacion que anficipan un aumento de los
ingresos por publicidad ante ta incipiente recuperacidn econdmica.

En los mercados de renta fifa es necesarlo destacar el comportamiento de ios mercados periféricos cuyas tires
retrocedieron muy significativamente: Portugal hasta el 6.13%, Halia hasta el 4.12% y Espafia hasta of 4,16%,
celebrando la confirmacion del fin de la recesidn y las reformas adoptadas en los Gltimos meses.

En cuanto a ias divisas, el afic ha estado marcado por fa fortaleza det euro vy la debilidad del yen y el délar como
consecuencia de las inyecciones de liquidez del Banco de Japdn vy la Reserva Federal.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad (véase Nota 5 de la Memoria) esta
destinado a la consecucion de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de
precio, crédito, liquidez y riesge de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la

normativa vigemte {Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por ia
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 fa Scciedad.

Adquisicion 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 previstoe en su objeto social exclusivo como Institucion de Inversion Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de Inversion Colectiva y a la Orden del Ministerio de Economia
y Hacienda, de 8 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversion Mobiliaria de
Capitaf Variable.

Al 31 de diciembre de 2013, la Sociedad tenia acciones propias en cartera por vaior de 282.488,17 euros (véase
Nota 7 de la Memoria).



Dilipencia que levents ¢f Sscréiario no Conssjero del Canstjo de Administracidn de Cedi Valores, Sociedad
do lrvesidn de Capilal Veriable, S.A., mwmmmmmwmmm
roiembros del Conselo de Administaciin de ts Seoiedad han procetide a suscrlii of proesente docurises
qué se compone do 30 hajaa de papel tenbirade, ivpresas por una oia, Wawm
arusies (halence, cuenta do pérdidas y ganencias, esiade de cambios en ol patrimonis neto y memoris) ¢
informe de gestidn, corespondientss ol ejercicia cerado e 31 de diciembre de 2013, frmando dos y cada
uno de ios sefores Conssierns de la Seciedad, cuyds nombres y apelidos contlan a continuacitn, de o
que doyfe.

Kadrid, 31 de marzo de 2014

£1 Secratario no Conssiero del Consejo do Admnistracitn

ElPresidonie del Censaio do Adminisiracin
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Fdo.: DAs. Maria Teresa Ribes Omit

Fdo. D. FmeMVm




ANEXO

El presente documento comprensivo de las cuentas anuales (balance, cuenta de pérdidas y ganancias,
estado de cambios en el patrimonio neto y memoria) e informe de gestion, correspondientes al ejercicio
2013 de la Sociedad Cadi Valores, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A., se compone 30 de
hojas de papel timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracisn 018998614 a 0L8998643,
ambas inclusive, habiendo estampado sus firmas los miembros del Consejo de Administracién de la
Sociedad en la diligencia adjunta firmada por mi en sefial de identificacion.

Fdo.: D. Juan Antonio Lépez Rodriguez
Secretario no Consejero del Consejo de Administracion

Madrid, 31 de marzo de 2014




DECLARACION NEGATIVA ACERCA BE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

: identificacién de la Sociedad: Cadi Velores, Sociedad de Invesién de
Capital Variable, $.A,

Los abajo fitmentes, como Administradorss de la Sociedad citads manifiestan que en la
wﬁmmwwmammmmMmmm
que deba ser incluida en &l documento aparte de informadion medicambiental previsto on 12 Orden del
Ministarie de Justicia de 28 de enero del 2009
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Fdo.: DAis. Maria Terssa Ribes Omit
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Fdo.: D. Frandisop Javier Alvarsr Vars Fdo.: D. Banito Vera Pifidn




