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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Vallisoletana de Valores, Sociedad de Inversidn de Capital Variable, S.A. {en
adelante, la Sociedad):

Hemos auditado las cuentas anuales de la Sociedad, que comprenden el balance al 31 de diciembre de
2013, ia cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria
correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha. Los administradores son responsables de
la formulacidn 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 fos principios y criterios contables contenidos en el mismo. Nuestra responsabilidad es expresar una
opinidén sobre las citadas cuentas anuales en su conjunio, basada en ¢l 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
cstimaciones realizadas, estan de acuerdo con el marco normativo de informacion financiera que resulta
de aplicacion,

En nuestra opinion, las cuentas anuales del ejercicio 2013 adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de la Sociedad al 31 de
diciembre de 2013, as{ como de los resultados de sus operaciones correspondientes al ejercicio anual
terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacién financiera que
resulta de aplicacidn 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 situacion de la Sociedad, la evolucion de sus negocios v sobre otros
asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que [a informacion
contable que contiene el citado informe de gestioén concuerda con la de las cuentas anuales del gjercicio
2013. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del informe de gestién con el alcance
mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revision de informacion distinta de la obtenida a
partir de los registros contables de la Sociedad.
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GLASE 8.

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

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2013 Y 2012

0L4900942

(Euros}
ACTIVO 31-12-2013 31.12-2012 {*} PATRIMONIC ¥ PASIVO 31-12-2013 31.12.2012 (%)
ACTIVQ NO CORRIENTE 66.675,76 80.001,51 | PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 15.598,045,88 13.537.542,07
ACCIONISTAS
inmovilizado intangible - . Fondos reembolsables  atribuidos a 15.658.045,B8 13.637.642,07
participes o acclonistas
Inmevilizado material 88.875,76 £0.001,91 Capital 12.394.718,25 12,384.719,25
Bienes inmushies d& uso propio 56.675,76 80.001.91 Participes - -
Mobiliario y enseres - - Prima de emision {112.735,00) (114.488,17)
Activos por impuesto diferide Reservas £.593.583,23 B.504.0886 88

ACTIVO CORRIENTE
Deuderes
Cartera de inversiones financieras
Cartera interior
Valores representativos de deuda
instrumentos de patrimonio

Ingtiluciones de inversion Colectiva
Depdsitos en EECC
Derivados
Otros
Cartera exterior
Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio
Instiucicnes de Inversién Colectiva
Depdsilos en EECC
Derivados
Qtros
Intereses de fa cartera de inversién
Inversiones morosas, dudosas o en litigie
Periodificaciones
Tesoreria

15.6B8.353,44

13.477 456,08

129.237,53 167,546, 20
15,461.165,26 13.216.801,88
8,313,676, 4.548.544 95
007.393,72 770.945 27
4.306.182,39 3.777.599 68
10,141,728 32 8.660.903 42
7.663.694,38 8,123.689.84
247545114 2.634.881,05
22.583,30 2.332,53
£,850,33 7.353,51
B7.560,25 83,107,898

{Acciones propias)

Resultados de ejercicios anteriores

Otras aportaciones de socios

Resultado dal gjercitio

(Dividendo a cuenta)
Alustes por <cambios de wvalor en
inmeviilzado material de usc proplo
Otre patrimonio atribuido

PASIVO NO CORRIENTE
Provisiones a largo plaze
Deudas a large plazo
Pasivos por impuesto diferido

PASIVO CORRIENTE
Provisionses a ¢orto plaze
Deaudas a corfo plaze
Acrogdores
Pasivos financieros
Derivados
Periodificaciones

(4.994.917 34)
(799.219,69)

281661543

(4.537.548,20)
(1.652.997,33)

1.183.777,64

166.583,32 18,915,890
153.257,13 19.298,32
3.726,19 B17,58

TOTAL ACTIVO

45.755.025 20

43,557,457 87

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO

75.766.028.20

13,657.467,97

CUENTAS DE CRDEN

CUENTAS DE COMPROMISO

Compromisos por opgraciones largas de
derivados

Compromisos por operaciones cortas de
derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN
Valores cedidos en préstama por la [IC
Valores aportados cofme garantta per 18 110
Vaiores recibldes en garantia por la iC
Capital nominal no suscrito ni en circulacion

4,998.548,90 4.287.134,08
106 B79.51 -

4.882.060.39 4.267.134,58

11.622.177,22 12.775,954,88

11.605,302,28

11.605.302,25

(SICAV)
Pérdidas fiscales a compensar 16.874,97 1.170.652,61
Ciros - -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 16.621.126,12 17.073.089,44

{*) 8e presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.

Las Notas 1 & 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
del balance at 31 de diciembre de 2013,
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CLASE 87

VALLISOLETANA DE 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 (M

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolses - -

Comislones retrocedidas a la iC - .

Gastos de Personal B -

Otros gastos de explotacién ' {204,689,77) (188.086,03)
Comision de gestidn {144,535 85) {129.806 18)
Comision depoesitario (14.453,87) {12.988 65)
ingreso/gasto por compansacion compartimento - -

Otros {45.700,31) (45.200,19)
Amortizacion del inmovilizado material {13.326,15) (13,362,66)
Excesos de provisiones ' - -

" Deteriore y resuitados por enajenaciones de inmovilizado - -
RESULTADO DE EXPLOTACION (218.015,82) (201.448,69)

Ingresos financieros . 286.391,59 374.693,49

Gastos financieros {30.291,06} {38.787,59)

Variacién del valor razonahle en instrumentos financieros 2.243.462,79 1,134,107 ,49
Por pperaciones de la cartera interior BBY.276,75 436.308,40
Por operaciones de la cartera exierior 1.360,186,04 698.399,00
Por operaciones con derivados . - .

Otros - -
Diferencias de cambic 167.499,87 1.857 48
Deterioro y resuitado por enajenaciones de instrumentos financieros 87.218,08 {117.244,45)

Deterioros - -

Resultados por operaciones de la cartera interior (10.824,79) (B7.875,68)

Rasuitados por operaciones de la cantera exterior 98.042.85 (45.876,57)

Resultados por operaciones con derivados - {3.482,20)

Otros - .

RESULTADO FINANCIEROQ 2.759.881,25 1.355.226,33

RESULTADQO ANTES DE IMPUESTOS 2.541.865,33 1.153.777.64
impuesto sobre beneficios (25.245 90y -

RESULTADO DEL EJERCICIO 2.516.81543 1.463.777,84

(") 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 ai ejercicio
anual terminade el 31 de dictembre de 2013,
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VALLISOLETANA DE VALORES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VAIRIABLE, S.A,

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

A) FEstados de ingresos y gastos reconocidos correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31
de diciembre de 2013 y 2012:

Euros
2013 2012 ()
2.646,61543 | 1.153,777,64

Resultado de ia cuenta de pérdidas y ganancias
Totat ingresos y gastos imputatos directamente en e patrimonio atribuido a participes y accionistas -

Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias

2.516.615,43 | 1.1583.777,64

Total de ingresos y gastos reconocidos

) Se prasenta, dnica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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CLASE 82

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

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2013

Resefia de la Sociedad

Valliscletana de Valores, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A. (en adefante, la Scciedad) se
constituyé el 29 de junio de 1992 bajo la denominacion de Valiisoletana de Valores, Sociedad de Inversion
Mobiliaria de Capita! Variable, S.A. Con fecha 13 de enero de 2003, la Sociedad se transformd en Vallisoletana
de Valores, Sociedad de Inversion Mobiiiaria de Capital Variable de Fondos, S.A. v, finatmente, con fecha 5 de
fehrerc de 2004 la Scciedad cambid su denominacién por la actual. La Sociedad se encuentra sujeta a lo
dispuestc en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva, en io dispuesto en &l
Rea! Decreto 1.082/2012, de 13 de julic, por el que se reglamenta dicha ley y en la restante normativa aplicable.

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores con el nimers 27, en la calegoria de no armonizadas conforme a la definicion establecida en el articulo
13 del Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacién en el Mercado
Alternativo Bursatil, sistema organizade de negociacion autorizado por el Gobierno espafiol, sujeto al articulo
31.4 de la vigente Ley espafiola del Mercado de Valores y supervisado por la Comision Nacional def Mercado de
Valores en su organizacion y funcichamiento.

Al 31 de diciembre de 2013, segun sus Administradores, la Sociedad no forma parte de ningtn grupe de
sociedades.

E1 domicilio socia! de |a Sociedad se sncuentra en la Calle Maria de Molina nimero 7, Valladolid.

El objeto social de la Sociedad es la captacién de fondos, bienes o derechos del publice para gestionarlos e
inverfirios en bienes, derechos, valores u otros instrumentes, financieros o no, siempre gue &l rendimiento del
inversor se establezca en funcion de los resutfados colectivos. '

Segun se indica en la Nota 8, fa gestion y administracion de la Sociedad estan encomendadas a Santander
Private Banking Gestion, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva {anteriormente
denominada Banif Gestién, S.A., Sociedad Gestora de instituciones de inversion Colectiva), entidad
perteneciente al Grupo Santander.

Con fecha 7 de mayo de 2013 cuiming el proceso de fusion por absorcion de Banco Banif, S.A., anterior entidad
depositaria de la Sociedad, por Banco Santander, 5.A. (ambas Grupo Santander) con iz inscripcion en el
Registro Mercantil de Cantabria de la correspondiente escritura ptiblica. Posteriormente, con fecha 5 de febrero
de 2014, se ha producido la sustitucion efectiva de Banco Santander, S.A. por Santander investment, S.A.
(Grupo Santander) coma entidad depositaria de la Sociedad (vease Nota 5).
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CLASE 87

2. Bases de presentacion de las cuentas anuales

aj Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obienidas de los registres contables de ja Sociedad y se formulan de
acuerdo con el marco normative de informacién financiera que resulta de aplicacion a la Sociedad, que es
el establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, schre normas contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las
instituciones de inversion colectiva, que constituye el desarrollo y adaptacion, para las instituciones de
inversién colectiva, de lo previsto en el Codigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
de Contabilidad y normativa legal especifica gue le resulta de aplicacion, de forma gue muestran la
imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de la Sociedad al 31 de diciembre ds 2013 y de los
resultados de sus operaciones que se han generado durante el ejercicio terminadce en esa fecha.

Las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2013,
gue han sido formuladas por los Administraderes de la Sociedad, se someteran a la aprobacion de la
Junta General Ordinzria de Accionisias, estimandose que seran aprobadas sin ninguna modificacion.

b} Principios contables

En la preparacion de jas cuentas anuales se han seguide los principics contables y normas de valoracion
descrites en la Nota 3. No exisie ningGn principic contable o norma de valoracion de caracter obiigatorio
aue, teniende un efecto significativo en las cuentas antales, se haya dejado de aplicar en su preparacion.

Los resultados y la determinacién del patrimonio neto son sensibles a los principios y politicas contables,
criterios de valoracién y estimaciones seguidos por los Administradores Ge la Sociedad para fa
elaboracién de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales de la Sociedad se han utilizado ocasicnalmente estimaciones realizadas por sus
Administradares para cuantificar aigunos 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 determinades insirumenios financieros y de posibles pérdidas por deterioro de
determinados activos, A pesar de gue estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacion disponible al cierre del ejercicio 2013, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar
en el futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los préximos ejercicios, lo que se realizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerde con la normativa contable en vigor,

En todo caso, las inversiones de la Sociedad, cualguisra que sea su politica de inversion, estan sujetas a
las fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversion en vaiores (véase Nota 5), lo que
nuede provocar que el valor liquidative de la accidn fluctie tanto al alza como a la baja.

¢) Comparacion de la informacién

1z informacion contenida en estas cuentas anuales relativa al ejerciclo 2012 se presenta Unica y
axclusivamente, a sfectos comparatives, junto con fa informacién correspondiente al ejercicio 2013,

d) Agrupacion de partidas

Determinadas pastidas del balance, de fa cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en e
patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprension, si bien, en determinados
casos, se ha incluldo informacién desagregada en ias correspondientes notas de la memoria.



014905948

CLASE 87

B i

e} Cambios de criterios contables

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

f) Correccién de errores

En la elaboracién de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectade ningdn error significative que haya
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales. del ejercicic 2012,

g} Impacto medicambiental
Dadas las actividades a las que se dedica la Sociedad, ésta no tiene responsabilidades, gastos, activos,
ni provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significatives en relacion

con el patrimonio, ta situacion financiera y ios resultados de la misma. Por este moiivo, no se incluyen
desgloses especificos en la presente memoria respecto a informacion de cuestiones medicambientales.

Normas de registro y valoracion

En la elaboracién de las cuentas anuales de Iz Sociedad correspondientes a los eiercicios 2013 y 2012 se han
aplicade jos siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracién:

a} Clasificacién de los instrumentos financieros a efectos de presentacion y
valoracion

i. Clasificacion de los activos financieros

Los activos financieros se desglosan a efectos de preseniacion y valoracidén en los siguientes epigrafes del
halance:

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depdsitos & la vista destinados a dar
cumplimiento ai coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de
crédito, 0 en caso contrario, la entidad de crédito designada por la Sociedad. Asimismo se incluye, en
sU caso, jas restantes cuentas corrientes o saldos que la Sociedad mantenga en una institucion
financiera para poder desarroliar su actividad y, en su caso, el efectivo recibide por la Sociedad en
concepto de garantias aportadas.

- Cartera de inversiones financieras; se compong, en su caso, de los siguientes epigrafes, desglosados
en cartera interior y cartera exterior. La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracion
como “Actives financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”;

« Valores representativos de deuda: obligaciones y deméas valores que supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracion consistente en un interés, impliciio o explicito,
establecido contractualments, 8 instrumentados en titulos © en anotaciones en cuenia, cualguisra
que sea gt sujeto emisor.

« instrumentos de patrimonic: instrumentos financieros emitidos por otras entidades, taies como
acciones y cuotas participativas, gue tienen la naturaleza de instrumentos de capital para e
emisor. :
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CLASE 87

B rsarri

¢ Instituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones
de inversién Colectiva,

« Depésitos en entidades de crédito (EECC): depésites que la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”,

+  Derivados: inciuye, entre otros, el valor razonable de les contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y el valor razonabie de los
confraios de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados
implicitos incorporados, en su caso, en les producios estructurados mantenidos por la Sociedad.

« Ofros: recoge, en su casc, las acgiones y participaciones de las entidades de capital - Eiesgo
reguiadas en la Ley 25/2005, de 24 de noviembre, asi como importes correspondienies a otras
aparaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

~« intereses en la cartera de inversion: recoge, en su caso, ia periodificacién de los intereses activos
de la carfera de inversiones financieras.

o inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y a los meres efectos de su
clasificacion contable, el valor en fibros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reambolso sea problematico y, en todo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento fotal o parcial.

- Deudores; recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepte de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en fos mismos y ¢l total de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualguier concepto diferente a los anteriores ostente la Scciedad frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracion come “Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por deterioro de las "Partidas a cobrar” asi como su reversion, se reconocen, en su caso,
como un gaste o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe "Deterioro y resuftado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias,

if. Clasificacion de los pasives financiercs

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

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

- 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 razonable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, ast como los derivados implicitos
incorperados, en su caso, en jos productos estructurados manienides por la Sociedad. Se clasifican a
efectos de su valoracion como “Pasivos financieros a valor razonabie con cambios en peérdidas y
ganancias”.

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados a
efectos de su valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas vy
ganancias”, taies como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.
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- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débites, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con ias Administraciones Publicas y ios importes pendientes de pago
por comisiones de gestion y depodsito, Se ciasifican a efectos de valoragion como "Débitos y partidas a
pagar’.

b) Reconocimiento y valoracion de los activos y pasivos financieros
i. Reconocimiento y valoracién de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como "Partidas a cobrar”, y jos actives
clasificados en el epigrafe "Tesoreria”, se vaioran inicialmente, por su “valor razonabie” (que saivo evidencia
en contrario sera el precio de la transaccion), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacion. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandese los intereses
devengados en el epigrafe “ingresos financiercs” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipe de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualfizar los flujos de efectivo no es significativo,
aquellas partidas cuyc importe se espera racibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal,

Los activos financiercs clasificados a efectos de valoracidn como "Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion), incluyendo los costes de fransaccion explicitos directamente
atribuibles a ta operacién y excluyendo, en su casoc, los intereses por aplazamiento de pago. l.os intereses
explicitos devengados desde la Gltima liquidacion se registran en el epigrafe "Cartera de inversiones
financieras - Infereses de la cartera de inversién” del activo dei balance. Posteriormente, los actives se
valoran por su valor razonable, sin deducir jos costes de fransaccién en gue 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 apartadc 3.h.iif).

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

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonabie es el vaior de mercado que resulta de aplicar ef
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, o el cambio medio
nonderado si no existiera precio oficial de clerre, utilizande el mercado mas representativo por volumen de
negooiacion.

- Valores no admitidos an a cotizacion: su valor razonable se calcula mediante les cambios gue resultan de
cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones anteriores, ieniendo en
cuenta factores como las diferencias en sus derechos econémicos,

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacion en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En e caso de gue no esté disponible un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con ef precio de la transaccion mas reciente, siempre
gue no haya habido un cambio significative en las circunstancias econémicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se refiejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de insirumentos similares. £n caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracion (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientss de mercado disponibles, valor razonable en el momenio actual de ctros
instrumentos financieros que sean sustanciaimente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracion
de opciones, en su caso) que sean de general aceptacion y que utilicen en ia medida de lo posible datos
observables de mercado (en particular, fa situacion de tipos de interés y de fesgo de crédito def emisor).
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- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
intarno de la inverzidn a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda publica,
incrementados en una prima o margen determinada en e! momento de la adquisicion de los valores.

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcuta tomando como referencia el valor
feorico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la entidad
participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvalias tdcitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicidn y que subsistan en el momento de la
valoracion. :

- Depésitos en entidades de crédite y adquisicionss temporales de actives: su valor razonable se calcula,
generaimente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento interno de la inversion a los tipos de marcado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de ofras consideraciones, como las cordiciones de cancelacién
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor iquidative det dia de referencia. De no existir, se utilizaré el Gltimo valor liguidative
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema multiiateral
de negociacion, se valorarén a su vaior de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo,
Para fas inversiones en iIC de inversidn libre, 11C de 1IC de inversién libre e IC extranjeras similares, segln
jos articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utifizan, en su caso, valores fiquidativos estimados.

- instrumentos financieros derivados; si estan negociados en mercados organizados, su.valor razonable es el
que resulta de aplicar el 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 nc negociados en mercados organizados o
sistemas multiaterales de negociacion, se valoran mediante la aplicacién de metodos o modelos de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 6/2G10, de 21 de diciembre, de
la Comision Nacional del Mercado de Valores.

i, Reconocimiento y valoracién de los pasives financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Débitos y partidas a pagar’, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” {(que salvo evidencia en contrario seré el precio de ia transaccion)
integrando fos costes de transaccion directamente atribuibles a ta operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizéndose los intereses devengados en e epigrafe "Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el métoda del tipo de interés efectivo. No
obstante, si &l efects de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de vaioracion como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias’, se vatoran inicialmente por su “valor razonable” {gue salvo evidencia en
contraric sera el precic de ia transaccidn) inciuyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacion. Posteriormente, ios pasives se valoran por su valor razonable, sin deducir fos costes de
transaceion en gue se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.h.i).

En particutar, en el caso de la financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en fime de activos adquiridos temporaimente o activos apertados en garantia, se atendera, en su
caso, al vaior razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucidn del préstamo o
restitucian de fos activos adquiricos bien temporalmente o bien aportados en garantia.
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Baja del balance de los activos y pasivos financieros

i tratamiento contable de las transferencias de activos financieros esté condicionado por la forma en que se
traspasan a terceros ios riesgos y beneficios asociades a los activos que se transfieren:

1. Silos riesgos y beneficios se traspasan 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 active financiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre la
confraprestacién recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualguier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiero, determinara asi
la ganancia ¢ pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

Se daran de baja los acfivos en Jos gue concurra un detericro notorio e irrecuperable después de su
inversian con cargc a la cuenta de pérdidas y ganancias.

2. Sise retienen sustancialmente los riesgos vy beneficios ascciados al activo financiero transferido - caso
de las ventas de actives financieros con pacic de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas
un interés, de los coniratos de préstamo de vaiores en los que el prestatario tiene la obiigacién de
devolver les mismos o simitares activos u otros casos analogos —, el activo financiero transferido no se
dard de baja del balance y continuara valordndese con ios mismaos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por &f contrario, se reconocera contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de ta contraprestacion recibida, gue se valorard posteriormente a su coste amortizado.

Tampoce se daran de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerde de garantia
financiera, a menos que se incumplan los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se dardn de baja. £l valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por la [IC" o
"“Vaiores aportados como garantia por la 11C", respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. Sini se transfieren ni se retienan sustanciaimente los riesgos y beneficios asociades al active financiero
transferido, éste se dara de baja cuando no se hubiese retenido el control dei mismo.

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros solo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los fiujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos y
beneficios que fievan implicitos, Simitarmente, los pasivos financieros s6lo se dan de baja det balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando un tercero lo adquiere.

Inmovilizado material

La Sociedad es propietaria de un inmueble que constituye su sede social (vease Nota 1), que se registra en
el epigrafe “Inmavilizado material” del balance.

E! inmovilizado matérial inicialmente se valora a su valor razonable que, salve evidencia en contrario,
corresponde al precic de adquisicion que incluye, cuande proceda, el valor razonable de las demas
contraprestaciones comprometidas derivadas de la adquisicion, debiende estar todas ellas directamente
relacionadas con $sta y ser necesarias para la puesta en condiciones operativas. Posteriormente, se valora a
su coste o precio de adquisicidn menos su correspondiente amortizacidn acumulada, y, en su caso, el
importe acumulado de las correcciones valorativas por detericro reconocidas.

La Sociedad amortiza los bienes inmuebles de manera sistematica y racional, con una periodificacion
mensual, en funcién de la vida Gtii (25 afios) y el valor residual de dichos activos, entendiéndose gue los
terrencs sobre los gue se asientan los edificios tienen una vida Util indefinida y gue, por tante, no son objeto
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de amortizacion. La dotacidn a la amortizacion durante el giercicio 2013 ha ascendido a 13 miies de euros,
que se encuentran registrados en e epigrafe "Amortizacion del inmovilizado material’ de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

Los gastos de conservacion y mantenimiento se cargan a la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio en
que se incurren.

Contabilizacién de operaciones
i. Compraventa de valores al coniado

Cuando existen operacicnes con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacion, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones def mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacién. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segin corresponda, del activo del balance, segin su naturaleza y
¢l resultado de ias operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financiercs - Resultados por operaciones de la cartera interior (o exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversién colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacion de fa operacion, aungue se desconozca el nlmero de participaciones o
acciones a asignar. La operacién no se valorara hasta gue no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de fa fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe "Deudores” def balance.

ji. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en &l momento de |a contratacion y hasta el
momento del cierre de la posicidn o ef vencimiento del contrate en los epigrafes "*Compromisos por
operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, seglin su naturaieza y por el importe nominai comprometido.

En los epigrafes “Deteriore y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros ~ Resultados por
operaciones con derivades” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciongs
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liguidado o no en el ejercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de ios cambios en el valor razonable de estos contratos. No
obstante lo antericr, por razones de simplicidad operativa, las diferencias que resultan como consecuencia
de fos cambios en e! valor razonable procedentes de operaciones de compraventa de divisas a piazo, tanto
realizadas como no realizadas, se encuentran registradas en el epigrafe “Diferencias de cambio” de la
cuenta de perdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto aigunc sobre el patrimonio ni sobre
el resultado de la Sociedad. La contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados” de ia
cartera interior o exterior y del activo o del pasive, segin su saldo, del balance, hasta la fecha de su
fiquidacion, excepto en el caso de compraventas a plazo de Deuda Publica, cuya contrapartida se regisira,
en su caso, en los epigrafes “Deudores” o “Acreedores” del activo o del pasivo, respectivamente, segun su

~saido del balance, hastaia fecha de su fiquidacion.

fii, Adguisicicn temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adguisiciones con pacto de retrocesion, se registran
en el epigrafe “Valores representativos de deuda’ de la cartera interior o exterior dal balance,
independientemente de cudles sean los instrumentos subyacentes a los gue haga referencia.
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l.ag diferencias de valor razonable que surjan en las adquisiciones temporales de activos, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe “Variacion dei valor razonable en instrumentos
financieros — Por oparaciones de la cartera interior (o exterior)”,

iv. Contratos de futuros, 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 dei cierre de la posicion o el vencimiento del conirato en los epigrafes
“Compromisos por operaciones fargas de derivados” 0 "Compromisos por operaciones corias de derivados”
de las cuentas de orden, segin su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

Las primas pagadas (cobradas) para el ejercicio de las opciones y warrants se registran por su vafor
razonable en los epigrafes "Derivados” de ia cartera interior o exterior del activo (o pasivo) del balance, en la
fecha de ejecucién de la operacion.

En el epigrafe "Deudores” del active del balance se registran, adicionalmente, los fondos depositados en
concepto de garantia en jos mercados correspondientes para poder realizar operaciones en os mismos.

En los epigrafes “Deterioro y resuitado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados® o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacion o no de la liguidacion de la operacion, se registran las
diferencias gue resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se regisira en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior del
activo o del pasivo, segin su saldo, del balance, hasts la fecha de su liquicacién.

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

En el caso de operaciones sobre valores, sila opcidn es ejercida, su valor se incorpora a la valoracian inicial
o posterior del active subyacente adquiride o vendido, quedando excluidas fas operaciones que se liquidan
por diferencias. '

v. Garantias aportadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantia a la Socledad distintos de efectivo, el valor razonable de éstos
se registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la IC" de as cuentas de orden. En caso de
venta de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
obligacion de devolverios. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se regisira en &l epigrafe “Tesoreria”
del balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

En caso de que existan, correspenden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liquidados por anticipado que
se devengaran en el siguiente ejercicio. No incluye tos intereses devengados de carlera, gue se recogen en
el epigrafe “Cartera de inversiones financieras ~ Intereses de ia cartera de inversion” del balance.
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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 atribuide a participes o accionistas ~ Fondes reembolsables atribuidos a
participes o accionistas — Capital” del balance.

De acuerds con fa Ley 35/2003, de 4 de noviembre, gue regula fas Instituciones de Inversiéon Coiectiva, ef
capital de las Sociedades de inversion de Capital Variable es variable dentre de los limites del capital inicial y
maximo fijados estatutariamente.

La adquisicion por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el valor

h)

razonable de ia contraprestacion entregada en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas -
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas ~ Accicnes Propias” del balance, La amortizacion
de acciones propias da lugar, en su caso, @ la reduccion del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandose/abonandose la diferencia positivainegativa, respectivamente, entre la valoracion y el
nominal de las accicnes amortizadas en la cuenta “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsabies afribuidos a participes o accionistas — Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimonic atribuido a participes ¢ accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
~ Prima de emisién” del balance se registran, en su casc, las diferencias obtenidas en ia enajenacion de
acciones propias, sin que en ningln casc, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos por infereses y dividendos

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

L.os dividendos percibidos de ofras sociedades se reconocen, en su casc, como ingreso en el epigrafe
“ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y gananciag, en el momentc en que nace i derecho a
percibirfos por la Sociedad.

ii. Comisiones y conceptos asimilados

Los ingresos que recibe ia Sociedad como consecuencia de la retrocesion de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su caso, en el epigrafe *Comisicnes retrocedidas
aia lIC" de la cuenta de pérdidas y ganancias.

L.as cornisiones de gestion y de deposito, asi como oiros gastos de gestion necesarios para que ta Sociedad
realice su actividad, se registran, segin su naturaleza, en el epigrafe "Otros gastos de explotacion” de ia
cuenta de pérdidas y ganancias. :

1os costes directamente atribuibies 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
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pérdidas y ganancias, saivo en ¢l caso de las comisiones de liquidacion satisfechas al depositario que se
registran en el epigrafe "Otros gastos de explotacion — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

iii. Variacién del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de lcs activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, producido en el ejercicio, se registra en los epigrafes “Deterioro y resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros® y “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”,
seqln corresponda, de fa cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b.i, 3.b.iiy
3.}

iv. Ingresos y gastos no financieros
Se reconocen contablemente de acuerdo con ef criterio de devengo.
Impuesto sobre beneficios

El impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta de pérdidas y ganancias,
y estd constituido por el gasto o ingreso por el impuesto corsiente y el gasto o ingreso por el impuesto
diferido.

El impuesto corriente se correspende con la cantidad que safisface la Sociedad como consecuencia de ias
liquidaciones fiscales de! 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 cusenia.

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimienio y la
cancelacion de ios pasives y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracion, contabie y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibies y los créditos por deducciones y ventajas fiscaies que queden pendientes de aplicar fiscaimente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en efercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiente de un activo por impuesto diferido en ningun caso y solo se reconioceran mediante la
compensacién del gaste por impuesto cuando a Sociedad genere resultados posiivos. L.as pérdidas fiscales
gue pueden compensarse, en su caso, se fegistran en la cuenta ‘Pardidas fiscales a compensar’ de las
cuentas de orden de la Sociedad.

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

Transacciones en moneda extranjera

Ls moneda funcional de ia Sociedad es el euro. Consecuentemente, fodos fos saldes y fransacciones
denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominados en “moneda extranjera’.

Cuando existen fransacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando ios tipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccion, entendiendo comoe tipo de cambio de contado el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, deil Gitimo dia habil anterior & esa fecha.
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Las diferencias de cambio que se producen al convertir ios saldos denominados en moneda exiranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias gue son tesorerla, débitos y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe “Diferencias de cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias y fas partidas no monetarias que forman parte de la carfera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion {véase Nota 3.h.iij).

k) Operaciones vinculadas

La Sociedad reaiiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de fa Ley 35/2003 vy los
articulos 138 y 13¢ del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, ia sociedad gestora dispone de una politica por
escrito en materia de conflicios de interés que vela por la independencia en la ejecucion de las distintas
funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencla de un registro regularmente actualizade de
aquelias operaciones y actividades desempefiadas por fa sociedad gestora o en su nombre en las que haya
surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente, la sociedad gestora dispone de un
procedimiento interno formal para cerciorarse de gue ias operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusivo de la Sociedad y a precios o en condiciones iguales ¢ mejores gue los de mercado. Segun io
establecido en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en la Comision Nacional de! Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacidén sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisiones por liquidacion e intermediacién, comisiones retrocedidas con origen en las
instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la sociedad gestora
de la Sociedad, el importe de ios depositos y adquisiciones temporales de activos mantenidos con el
depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados o asegurados
por el Grupo de la sociedad gestora. .

4.  Distribucién de resultados

La propuesta de distribucién del resultado correspondiente al ejercicio 2013 que su Consejo de Administracion
propondrd a la Junta General de Accionistas para su aprobacion, es la siguiente:

Euros

Base de distribucion-
Reneficio (Pérdida) neto del gjercicio(2.516,615,43

Distribucion-

Resultados de gjercicios anteriores 799.219,69
Reserva legal 171.739,57
Reserva voluntaria 1.545.656,17

12.516,615,43

5, Cartera de inversiones financieras

£} detalle de la cartera de inversiones financieras ai 31 de diciembre de 2013 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes “Depdsitos en EECC”, “Derivados” e “Intereses de fa cartera de inversion” se incluye como
Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

Al 31 de diciembre de 2013 el desglose por plazos de vencimiento de los valores representativos de deuda, es el
stguiente:
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Vencimienfo Euros
Inferior a 1 afio 865.000,60
Comprendido entre 1 v 2 afiog 142,363,772
1.007.393,72

Al 31 de diciembre de 2013, en el epigrafe “Cartera Interior - Valores representativos de deuda’ del activo def
balance se incluyen 865 miles de euros correspondientes a adquisiciones temporaies de activos (Deuda Publica)
cuya contraparte es la entidad depositaria.

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2013, la Sociedad mantenia las sigulentes posiciones en las cuertas de
COMPromiso;

Euros
Compromisos por operaciones largas de
derivados
Otras compras a plazo 106.879.51
Compromisos por operaciones cortas de
derivados
Otras ventas a plazo 4.892.069,39

Total 4.998.948,90

Al 21 de diciembre de 2012, la totalidad de las posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por la
Sociedad tenian un vencimiento inferior al afio.

L.os saldos de los epigrafes "Otras compras a plazo® y “Otras ventas a plazo” del detalle anterior recogen el
nominal comprometido de las operaciones del mercado de divisas compradas o vendidas, segun corresponda,
durante el periodo del tiempo comprendido entre la contratacién y la iquidacion de dichas operaciones.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2013 la totalidad del importe que la Sociedad tenia registrado en el epigrafe
“Activo corriente — Cartera de inversiones financieras ~ Cartera exterior — Derivados” del active del balance
corresponde a posiciones denominadas en moneda no eurc.

Al 31 de diciembre de 2013 la totalidad del impeorie que !a Sociedad tenla registrado en el epigrafe "Pasivo
corriente - Derivados” del pasivo del balance correspende a posiciones denominadas en moneda NG BUro.

En ¢l epigrafe “Deudores” daif balance s incluye al 31 de diciembre de 2013 por importe de 3 miles de euros, el
saldo correspondients a las ventas de vaiores al contado que se cancelan en la fecha de liquidacién.

Adicionaimente, en el epigrafe “Acreedores" dei balance se incluye, por importe de 107 miles de euros, el saido
correspondiente a las compras de valores al contado que se cancelan en la fecha de liquidacion.

Los valores y activos que integran la cartera de la Sociedad que scn susceptibles de estar depositados, lo estan
en Santander Investment, 3.A. ¢ en tramite de depdsito en dicha entidad (véanse Notas 1y 8). Los valores
mobiliarios y demas activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de
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ninguna clase, salvo para servir de garantia de las operaciones que ia Sociedad realice en los mercados
secundarios oficiales de derivades, y deben estar bajo la custodia de las entidades legalimente habiiitadas para
el ejercicio de esta funcidn, :

Gestién del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo la Scciedad esta dirigida al establecimiento de
mecaniemos necesarios para controlar la exposicion de la Sociedad al riesgo de mercade {que comprende &l
riesgo de tipo de interés, el riesgo de tipo de cambio y el riesge de precio de acciones o indices bursatiles), asi
como a los riesgos de crédito v liguidez. Bn este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julic, establece
una serie de cosficientes normativos que limitan dicha exposicion y cuyo conirol se realiza por la sociedad
gestora de la Sociedad. A continuacion se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeta la
Sociedad:

s+ Limites & iz Inversion en otras Instituciones de inversidn Colectiva:

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una dnica IC, de las mencionadas en el articuio
48.1.¢) y 4}, no podra superar el 20% del patrimonio, salve en las {IC cuya politica de inversion se base
an la inversidn en un dnico fondo. Asimismo, la inversion total en [IC mencionadas en el articuto 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio de |z Sociedad.

¢ Limite general a la inversién en valores cotizados:

La inversion en los activos e insirumentos financieros emitidos por un misme emisor no podra superar
8 5% del patrimonio de la Sociedad. Este iimite guedara ampliado al 10%, siempre gue ia inversion en
los emiscres en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de la Sociedad. Puede quedar
ampliado al 356% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Union Europea, una comunidad autdnoma, una entidad local, un arganismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier otrc Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconccido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se tiene intencién de invertir o se tiene invertido més 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 sefizlados en el arficulo 50.2.b) del Real Dacreto 1.082/2012, serd necesario gue se diversifigue, al
menos, en seis emisiones diferentes y que la inversién en valores de una misma emision no supere el
30% det active de la Sociedad. Quedaré ampliado al 25% cuando se ifrate de inversiones en
obligacionas emitidas por entidades de crédite que tengan su sede en un Estado Miembro de la Union
Europes, cuy6 importe esté garantizado por activos que cubran suficientsmente los compromisos de la
emisién y que queden afectados de forma privilegiada al reembelso def principal v al pago de los
interesas en el caso de situacion concursal del emisor. Ei total de las inversiones en este tipo de
obligacicnes en las que se supere el fimite del 5% no podra superar el 80% del patrimonio de la
Sociedad.

A estos efecios, las entidades pertenecientes a un mismo grupc econdmico se consideran un Unico
emisor.

o Limite gensral a la inversidn en derivados:
l.a exposicion ictal 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 cualguier

obligacion actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacidn de instrumentos financieros
derivados, entre los que se incluiran las ventas al descubierto,
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Las primas pagadas por 'a compra de opciones, bien sean contratadas aisladamente, bien
incorporadas en oparaciones estructuradas, en ningln caso podran superar el 10% del patrimonio de la
Sociedad.

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

L.as posiciones frente a un Onico emisor en productes derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emision y queden afectados de forma privilegiada al reembolso dei principal e intereses y depésitos gue
ia Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 36% del patrimonio de la Sociedad.

Las posiciones frente a un Gnice emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros y
depositos gue ia Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 20% del patrimonio de la
Sociedad.

A estos efecios, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econémico se consideran un Unico
emisor,

Limites a la inversién en valoves no cotizados:

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

Queda prohibida la inversion de la Sociedad en vaiores no cotizados emitidos por entidades
pertenecientes a su grupo o al 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 de! 4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes
a un mismo grupo.

Se autoriza Ia inversion, con un jimite maximo conjunto del 10% del patrimonio, en:

«  Acciones y participacionss de HIC de caracter fnanciero no autorizadas conforme a la Directiva
2009/85/CEE domiciliadas en paises no OCDE con ciertas limitaciones.

+  Acciones y participaciones de IC de inversion fibre y de HC de liC de inversion fibre
espafolas.

»  Acciones y participaciones de Entidades de Capital Riesgo reguiadas en la Ley 25/2005.

Coeficiente de liquidez:

La Sociedad debera mantener un coeficiente minimo de liquidez del 3% de su patrimonio calculado
sobre el promeadio mensual de la Sociedad.

Obligaciones frente a terceros:
ta Sociedad podrd endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, o0 por

adquisicién de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca fa Comisidn Nacionai det
Mercado de Vaicres. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de
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activos financieros en el periodo de fiquidacion de la operacién que establezca el mercado donde se
hayan contratado.

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

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa ias pérdidas que sufriria fa Sociedad en el caso de que alguna contraparte
incumpliese sus obiigaciones contractuales de pago con la misma. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites
a la inversion y concentracion de riesgos antes descritos,

t.a poiitica de control de riesgo de crédito que fleva a cabo la Sociedad consiste, principalmente, an la definicion
y monitorizacién periddica de limites internos en funcién de ia voctacion inversora de iz |IC determinando, entre
otros aspectos, el rating minimo de inversion y rating medio de la cartera, la exposictén maxima por emisor y su
rating y a exposicion maxima por tramos de rating.

Riesgo de liguidez

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimensién y fimitado voiumen de contratacion, o inversion en otras Instituciones de inversian Colactiva con
liquidez inferior a la de la Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liguidez. Por ello, 1a sociedad
gestora de la Sociedad gestiona el riesgo de liquidez inherente a ia actividad para asegurar el cumplimiento de
los coeficientes de liouidez, garanfizando la capacidad de ia misma para responder con rapidez a los
requerimientos de sus accicnistas,

En concreto, !a politica de contro! del riesgo de liquidez que lleva a cabo la Scciedad consiste, principaimente,
en la definicion y menitorizacion periédica de limites internos en funcion de la vocacion inversora de la liC,
determinando, entre ofros aspectos, el porcentaje minimo de liquidez (tesoreria y adquisiciones temporales de
actives) de las carleras y su exposicion méxima a activos poca liguidos.

Riesgo de mercado

£l riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Instituciones de Inversion Colectiva como
consecuancia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo mas significativos
podrian agruparse en los siguientes:

- Riesgo de tipo de interés: la inversion en activos de renta fija conlleva un riesgo de tipo de interés, cuya
fluctuacién de tipos es reducida para activos a corto plazo y elevada para activos a Jargo plazo.

- Riesgo de tipo de cambio: la inversién en activos denominados en divisas distintas del euro conlieva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambia.

- Riesgo de precio de acclones o Indicgs bursatiies: la inversion en instrumentos de patrimonio conileva
que la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que
invierte, Adicionalmente, la inversién en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su
caso, riesgos de nacionalizacién o expropiacion de activos o imprevistos de indoie politico que pueden
afectar al valor de ias inversiones, haciéndoias mas volatiles.
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La politica de control de riesge de mercado que lleva a cabe la Sociedad censiste, principaimente, en la
definicion y monitorizacion periddica de limites internos en funcion de la vocacien inversora de la (IC
determinande, entre otros aspecios, las bandas de exposicion méxima y minima de la carteras a la renta
variable yfo a la renta fila, la exposicion a divisas o los rangos de exposicion a riesgo de tipos de interés
{duracién).

6. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2013, a composicién del saldo de este epigrafe del balance es Ja sigulente:

Euros
Cuentas en el depositario: :
Banco Santander, S.A. (cuentas en euros) 46.159,90
Banco Santander, S.A. {cuentas en divisa) 51.800,35
97.960,25

Los saldos positivos de las principeles cuentas corrienies mantenidas por la Sociedad han devengado en el
ejercicio 2013 un tipo de interés anual dei EURIBOR menos un punto porcentual para las cuentas en euros y del
LIBOR menos un punto porcentual para las cuentas en divisa, ambos revisables v liquidables mensuaimente.

Patrimonio afribuido a particines o accionistas-Fondos reemboisables atribuidos a participes o

accionistas

Capital y Acciones propias

En el epigrafe “Capital” del balance se recoge ef capital inicial con el que se ha constituido la Scciedad, asi como
la parte del capital eststutaric maximo (gue reglamentariamente no puede ser superior a diez veces el capital

inicial), que ha sido efectivamente suscrito.

- A continuacion se detalia, al 31 de diciembre de 2013 y 2012, & composicidon del saldo de "Capital”, et valor
liquidative de la accidn vy i saldo de "Patrimonio atribuide a accionistas de la Sociedad™
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Euros
31-12.2013 331-12-2012
Numel:ro total de acciones e.mltidas totalmente 1037215 1037215
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 11,95 11,95

Capital estatutario mdximo
Capital nominal no suscrito ni en circulacidn

24.000.021,50
(11.605.302,25)

24.000.621,50
{11.605.302,25)

Capital 12.394.719,25 12.394.719,25
Capital inicial 2.400.002,15 2.400.002,15
Capital estatutario emitido 999471710 9.994.717,10

Nominal acciones propias en cartera (3.876.341,00);  (3.595.623,55)

Capital en circulacion 8.518.378,25 8.799.093,70

Ntmero de acciones en circulacion 712.835 736.326

Valor liguidativo de la accidn 21,88 18,39

Patrimonioc atribuido a accionistas de la

Sociedad al cierre del gjercicio 15.598.045,88

13.537.542,07

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversion Colectiva establece que fa adquisicidn por la
Sociedad de sus acciones propias, entre f capital inicial y el capital estatutario méximo, no estara sujeta a las
limitaciones establecidas sobre adquisicién derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto
Legistativo 1/2010, 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 Hmites porcentuales sobre el capital social.

De acuerdo con la legislacién aplicable a la Sociedad, el ejercicio de los derechos econtmicos y politicos
incorporados a las acciones pendientes de suscripcién y desemboise ¢ en cariera se encuentra en suspenso
hasta que éstas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.

Al 31 de diciembre de 2013 existia un nico accionista (persona fisica) con participacion significativa superior al
20% del capital en circulacién de la Sociedad que ascendia al 39,19% de dicho capital.

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012 el nimero de accionistas de la Sociedad era de 145 y 106, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de las Sociedades de inversion de Capital
Variable no debe ser inferior & 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afic para llevar a cabo la
reconstitucién permanente del niimero minimo de accionistas.

Prima de emision

En el caso de puesta en circulacion de zcciones de la Sociedad, las diferencias positivas ¢ negativas entrs la
confraprestacion recibida en la cofocacion o enajenacién y ef vafor nominat o valor razonable de dichas
acciones, seglin se trate de acciones puestas en circulacién por primera vez o previamente adquiridas por la
Sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe “‘Prima de emisién” del balance.

El Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la utilizacidn de este salde para
ampliar el capital y no establece restriccion especifica alguna en cuanto a su disponibilidad.
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Reservas y Resultados de ejercicios anteriores

Al 31 de diciernbre de 2013 y 2012 la composicidn del saldo de reservas es la siguiente:

~ Euros
31-12-2013 31-12-2012
Reserva legal 1.401,928,43 1.401.928,43
Reserva voluntaria 5.191.654,80 5,192.158,45
Reservas 6.593.583,23 6.594.086,88

Las sociedades que obtengan beneficios en el ejercicio econdmico deberdn destinar, en determinadas
cireunstancias, un 10% de! mismo a la reserva legal hasta que ésta alcance, ai menos, el 20% del capital social
establecido en el Texto Refundido de fa Ley de Sociedades de Capital.

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

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

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

Otros gastos de explotacion

Segun se indica en la Nota 1, la gestion y administracion de fa Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, durante los
gjercicios 2013 y 2012, la Sociedad ha devengado como gasto una comision calculada sobre ef patrimonio diario
de fa Sociedad que se satisface mensuaimente.

L.a entidad depositaria de la Sociedad {véase Nota 1), durante los ejercicios 2013 y 2012, ha percibide por este
servicio, y conforme a lo establecido contractuaimente en cada momento, una comisién anual calculada sobre el
patrimonio diario de la Sociedad que se satisface trimestralmente.

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

La Orden EHA/596/2008, de 5 de marzo, que desarrolia el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de jufio, por el gue se
reglamenta la Ley de instituciones de Inversién Colectiva, tiene por objeto la concrecién y desarrolio de las
funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracion de las entidades depositarias de ias Institucicnes
de Inversion Colectiva, Las principales funciones son:

1. Comprobar gue las operaciones reaiizadas lo han sido en régimen de mercado.

2. Comprobar que las operaciones realizadas han respetado los coeficientes y criterios de inversion
establecidos en {a normativa vigente,
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3. Supervisar los criterios, formulas v procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el calculo del
valor liquidative de las acciones de la Sociedad.

4. Contrastar con caracter previo a la remision a la Comisién Nacional def Mercado de Valores, la exactitud,
calidad y suficiencia de ia informacién piblica periddica de la Sociedad.

5. Custodia de todos los valores mobiliarios y demas activos financieros que integran el patrimonio de la
Sociedad, bien directamenie 0 a través de una entidad participante, conservando en fodo caso la
responsabilidad derivada de la realizacién de dicha funcién.

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

En el saldo del epigrafe “Otros gastos de explotacion — Otros” de la cuenta de pérdidas y genancias del ejercicio
2013 se recogen los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad, por un
importe de 2 miles de euras (3 miles de euros en el gjercicio 2012},

Al 31 de diciembre de 2013 v 2012, la Sociedad no tenia ningln importe significativo pendiente de pago a
proveadares en operaciones comerciales que a dichas fechas acumulara un aplazamienrto supetior al plazo legal
de pago. Asimismo, ios pagoes significativos realizados en los ejercicios 2013 y 2012 a dichos proveedores se
han realizado dentro de los iimites legales de aplazamiento.

Situacion fiscal

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

“Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, en el epigrafe “Deudores” del balance sa recogen saides deudores con la
Administracién Plblica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucion del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 117 y 159 miles de euros, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuesios del ejercicio y la base
imponible antes de compensacion de bases imponibles negativas, en s¢ caso. E! fipo de gravamen a efectos del
impuesto sobre beneficios es del 1% (Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo).

Cuandc se generan resultados positivos, la Sociedad registra en el epigrafe “impuesto sobre beneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su case, 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 2013, ef saldo dei epigrafe *Otras cuentas de orden — Pérdidas fiscales a compensar” no
recoge la compensacion de las pérdidas fiscales correspondiente al ejercicic 2013

Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales aplicables a ias
operaciones realizadas por la Sociedad, los resultados de las inspecciones que en el futurc pudieran flevar a
cabo las autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacion pueden dar lugar a pasivos fiscales de caracter
contingente, cuyc importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No abstante, en opinién de los
Administradores de la Sociedad, la posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
contingentes es remota y, en cualquier caso, la deuda tributaria que de efios pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales de la Sociedad.
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10, Informacién relativa al Consejo de Administracion

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracién

Durante los ejercicios 2013 y 2012, los importes devengados por los miembros del Consejo de Administracion en
concepto de sueidos, dietas y otras remuneraciones han ascendido a 28 y 26 miles de euros, respectivamente,
que se incluyen en el epigrafe “Otros gastos de explotacién — Otros™ de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

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

Las participaciones y/o cargos o funciones que los Administradores de la Sociedad {que desempefiaban sus
cargos al 31 de diciembre de 2013, o sus personas vinculadas, en su caso) ostentaban y/o ejercian en otras
instituciones de inversion colectiva de naturaleza societaria cuyo objeto social consiste en la “captacién de
fondos, bienes o derechos de! publico para gestionarios e invertifios en bienes, derechos, vaiores u otros
instrumentos, financieras o no, siempre que el rendimiento del inversor se establezca en funcion de los
resuliades colectivos” {(véase Nota 1), son los siguienies!

. D. Mariano Mateos Ruiz, era accionista, con un porcentaje de participacidn no significativo, de otras
sociedades de inversion de capital variable.

- D. Alfonso Mateos Guilarte. era accicnista, con un porcentiaje de participacién no significativo, de otras
sociedades de inversion de capital variable.

- D. Francisco Javier Mateos Guitarte, era accionista, con un porceniaje de participacién no significativo,
de otras sociedades de inversidn de capital variable,

11. Acontecimientos posteriores al cierrs

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

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

Divisa ISIN Descripcibn Euros
EUR | ES0513%00YJ2 PAGAREBANCO SANTANDER[2015-01-08 142.393,72
EUR  ES00000121G2 REPOISPAIN GOVERNMENT Bi0.35[2014-01-02 865.000,00
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 1.007.393,72
EUR |ES0113900137 ACCIONES/BANCO SANTANDER 422,890,00
EUR |GBOCBSTMSP21 | ACCIONESJAZZTEL, S.A. 175.190,86
EUR | ES010%067019 ACCIONES|AMADEUS IT HOLDING 217.735,00
EUR | ESO111845014 ACCIONES|ABERTIS INFRAESTRUCTURAS, S.A. 242.250,00
EUR |ES0112501012 ACCIONES[EBRO FOODS, S.A. 129.040,13
EUR {ESO113211835 ACCIONES|BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA | 313.180,00
EUR | ES0113790226 ACCIONESBANCO POPULAR ESPANOL 87.700,00
EUR | ES0115056139 ACCIONES/BOLSAS Y MERCADOS ESPANOLES 165.960,00
EUR | ES0116870314 ACCIONES|GAS NATURAL 141.895,05
EUR |ES01189500010 ACCIONESIFERROVIAL, S.A. 150.059,48
EUR |ES0126775032 ACCIONES|DIA 147.329,00
EUR | ES0130625512 ACCIONES|GRUPO EMPRESARIAL ENCE, S.A. 133.206,17
EUR | ES0130960018 ACCIONES|[ENAGAS 123.467,50
EUR |ES0142090317 ACCIONESIOBRASCON HUARTE LAIN, S.A. 134.593,10
EUR | ES0144580Y14 ACCIONES|IBERDROLA 115.875,00
EUR |ES0148396015 ACCIONESINDITEX, S.A. 599.000,00
EUR | ES0171996012 ACCIONES|GRIFOLS, 8.A. 173.825,00
EUR |ES0173093115 ACCIONES|RED ELECTRICA CORPORACION, S.A. 133.375,00
EUR | ES0173516115 ACCIONES|REPSOL, S.A. 109.920,00
EUR | ESO0178430E18 ACCIONESITELEFONICA 295.875,00
EUR |ES0178165017 ACCIONES|ITECNICAS REUNIDAS, S A, 157.940,00
EUR | ES0184262212 ACCIONESIVISCOFAN, S.A. 135.876,10
_ 'TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 4.306.182,39
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Divisa ISIN Deseripeidn Euros
EUR | FRO000120172 ACCIONES|CARREFOUR SA 105.876,75
CHF |CH0012255151 ACCIONES|THE SWATCH GROUP AG 101.994,61
CHr | CHO0012005267 ACCIONESINOVARTIS 124.816,45
CHF | CHO038863350 ACCIONESINESTLE SA 189.989,80
EUR | BE0003793107 ACCIONESIANHEUSER-BUSCH INBEV NV 155,756,16
EUR | FR0000120321 ACCIONESIL'OREAL " 134.723,50
EUR | NLO000235190 ACCIONESIAIRBUS GROUP 198.851,03
EUR |DEOOCAIEWWWO  ACCIONES|ADIDAS AG 106.536,00
EUR |DEOGOBASF11! | ACCIONES|BASF SE 271.215,00
EUR | DE0005435004 ACCIONES|CONTINENTAL AG . 228.898,40
EUR | DEGCG5552004 ACCIONES|DEUTSCHE POST 183.088,50
EUR |DPEOOOBAY0O0!7 | ACCIONES|BAYER AG 173,416,935
LUR | DE0D05785802 ACCIONESIFRESENIUS MEDICAL CARE AG 103.460,00
EUR | DE0006048408 ACCIONESIHENKEL KGAA VORZUG 131.613,60
EUR | DE00G7164600 ACCIONESISAP AG 124.869 24
EUR | DE0D0T664039 ACCIONES|VOLKSWAGEN 169.240,35
" EUR | DE0008404005 ACCIONES|ALLIANZ SE 104.280,00
EUR |DE0005190003 ACCIONESBMW 105.246,70
GBPp | GBOOB7KR2P84 | ACCIONESEASYJET AIRLINE CO 260.471,21
GRP {GBOOBI6GWDS6 | ACCIONES[VODAFONE GROUP 132.081,39
GBP |GBOOB24CGK77 | ACCIONES|RECKITT BENCKISER PLC 105.664,99
GBP |JEOOBEKF9B49 | ACCIONES{WPP PLC 106.936,61
GRP |GBOOB63H8491 | ACCIONESIROLLS - ROYCE PLC 104.927.27
yUsp | IL0011267213 ACCIONESISTRATASYS LTD 113.345,20
Usp | US306219G1085 ACCIONES[EXPRESS SCRIPTS HOLDING CO 103.687,52
usp | US8B8579Y1010 ACCIONES|3M CO (MINNESOTA MINING Y MFG C 139.380,17
Usp | US7134481081 ACCIONESPEPSICO INC - 103.182,42
usp | US7170811033 ACCIONES|PFIZER INC 171.819,54
UsSD | US5184391044 ACCIONESIESTEE LAUDER COMPANIES INC. 102.171,43
yUsD | US22160K1051 ACCIONESICOSTCO WHOLESALE CORP 108.353,07
UsSD | US02313531067 ACCIONESIAMAZON.COM INC 101.248,79
Usp | USY92826C8394 ACCIONESIVISA INC CLASS A 183.500,43
UsD | US931142103% | ACCIONES|WAL-MART STORES 139,393,57
Usp | US4370761029 ACCIONESHOME DEPOT INC 169.631,60
UsSD  USG378331005 ACCIONES|APPLE COMPUTER INC (USD) 104.589,72
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Divisa ISIN ' Descripeion Euros

UsD | UiS4404521001 ACCIONES|HORMEL 101.575,59
UsD | US7415034039 ACCIONES|PRICELINE.COM INC 98.654,98
Ush | US9497461015 ACCIONESIWELLS FARGO CO 142.106,59
Ush | US6541061031 ACCIONES|NIKE INC 101.826,14
usp | US2546871060 ACCIONES|THE WALT DISNEY CO., 177.622,89
USDh | US8552441094 ACCIONES|STARBUCKS CORP 101.502,43
UsD | US4592001014 ACCIONES|IBM INTL FINANCE NV 166.133,26
UsSD | US1667641005 ACCIONES|CHEVRON CORP, 111.449,95
USD | US58933Y1055 ACCIONESIMERCK Y CO, INC 127.071,95
UsD | US3696041033 ACCIONESIGENERAIL ELECTRIC CO. 137.328,83
UsD | US57636Q1040 ACCIONESMASTERCARD INC 196.963,87
UsSD | US92343V1044 ACCIONESIVERIZON COMMUNICATIONS 123.585,22
UsD | US4781601046 ACCIONES{JOHNSON Y JOHNSON 154.538,01
UsD | US38259P5089 ACCIONES|GOOGLE 103.246,31
UsSD | US68389X1054 | ACCIONES|ORACLE CORPORATION 110.571,16
UsD | US0846707026 ACCIONESBERKSHIRE HATHAWAY INC-CL A . 171.834,84
ush | US1912161007 ACCIONESICOCA COLA CO/THE 152.438,44
UsSD | US1941621039 ACCIONESICOLGATE PALMOLIVE CO 109,176,09
UsD | US5949181045 ACCIONESMICROSOFT CORP £90.666,07
UsD | US8998961044 ACCIONES|TUPPERWARE CORP 161.143,79
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 7.643.694,38

EUR | FRO010135103 PARTICIPACIONESICARMIGNAC PATRIMOINE FIM 102.204,00
EUR |FRO010148981 PARTICIPACIONES|CARMIGNAC INVESTISSEMENT | 110.212,30
FUR | FR0010149302 PARTICIPACIONESICARMIGNAC EMERGENTS FUND | 92.324,87

EUR | [E0032860565 PARTICIPACIONESMUZIN AMERICAYIELD EUR 110.670,44
EUR |GBOCBIVMCYS3 | PARTICIPACIONESM Y G OPTIMAL INCOME FD 229.938,41
EUR |LUO018223449] PARTICIPACIONES/PIONEER FUNDS - STRATEGI 100.190,86

EUR | LUOIB7079347 PARTICIPACIONESROBECO GLOBAL CONSUMER T | 131.218,75
UsD | LU0269635834 PARTICIPACIONESIRORECCO EMERGING MARKETS 91.472,00
EUR | LU0212925753 PARTICIPACIONESBGF GLOBAL ALLOCATION FU 113.186,70

EUR |LU0236737465 PARTICIPACIONES|SCHRODER ISF JAPANESE EQ 103.328,18
EUR | LU0243957825 PARTICIPACIONESINVESCO EURO CORPORATE B 113.963,40
EUR | LU0251130802 PARTICIPACIONESIFIDELITY FUNDS EUROCPEAN 100.389,60
EUR |LUJ0292585626 PARTICIPACIONES|AXA IM FIIS US SHORT DUR 100.281,24
EUR |LU0289470113 PARTICIPACIONESIPM HIGHBRIDGE INCOME OP 100.163,83
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Divisa ISIN Descripeion Euros

EUR | LU0329206515 PARTICIPACIONES!ITPM JAPAN STRATEGIC VALU 104.533,00

EUR | LU0294219869 PARTICIPACIONES|FRANKLIN TEMPLETON GLOBA | 106.708,00

EUR | LU0335216932 PARTICIPACIONESIMORGAN STANLEY INVESTMEN | 120.120,50

EUR | LU0405800185 PARTICIPACIONES|GOLDMAN SACHS GLB HIGH Y 100.362,24

EUR |LU0433182416 PARTICIPACIONES|AMUNDI INTERNATIONAL SIC 112.730,40

EUR {LUO0512127621 PARTICIPACIONESIPM EMERGING MARKETS COR 97.854,75

EUR |LU0583240519 PARTICIPACIONESMFS MERIDIAN EMERG MKTS 93.216,06
UsD |LU0132412106 PARTICIPACIONES|ABERDEEN GLOBAL EMERGING | 140.381,61
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversién colectiva 2.475.451,14
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Vallisoletana de Valores, Sociedad de Inversion de Capital Variabie, S.A.

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

Evolucién de los negocios {mercados), situacién de fa Sociedad y evolucion
previsible

El ejercicio 2013 ha estado marcado por ef discurso de la Reserva Federal {Fed) sobre la reduccion ds su tercer
proegrama de estimulos monetarios, el “Quantitative Easing 37, que cre¢ dos semestres muy diferenciados en los
comportamientos de los mercados financleros. La corroboracion por parte de la Fed de gue la retirada de
estimulos monetarios podria empezar en el gjercicio 2013 sorprendid a los inversores, provocando la recogida
de beneficios en ias bolsas y un fuerte repunte en las rentabilidades de la renta fija, que se habia mantenido en
niveles artificiaimente bajos. Esto provoce fueries caidas en el precio de los activos de renta fija, especialmente
en los tramos mas largos de la curva, con la rentabilidad del bono a 10 afios americano pasando de un minimo
anual de 1,62% hasta el 2,60% en apenas siete semanas, En al mercado de acciones, los selectivos bursatiles
mas penalizados en la primera mitad de! ejercicio 2013 correspondieron a las regiones emergentes, dada la
fuerte depreciacion de sus divisas frente al délar americano, con la consiguiente salida de flujos de capital y con
una caida media de la regién del 6,28% en moneda local durante el primer semestre.

Por la parte macroeconodmica, el ejercicio 2013 comenzd en EE.UU. con muy buenas noticias provenientes del
mercado laboral, una clara recuperacidon del sector de la construccidn y unos fundamentales econdmicos
sostenidos, especialmente en lo referente a la inversidn en bienes de equipc y confianza de ibs consumidores.
Respecto a la Eurozona, las condiciones de crédito no parecian remontar, io que provocd que la confianza
empresarial se mantuviese durante el primer semestre del ejercicio por debajo de la barrera de expansion
scondmica. Ademas, se produjeron capitulos de tension politico-econdmices que tuvieron lugar en la region
periférica, destacando los comicios italianos, rescate financiero en Chipre y la crisis def gobiermo luso.

Durante el segundo semestre del ejercicio 2013, y especialmente en la Eurazona, se sucedieron las sorpresas
macroecondmicas positivas. La evolucién de! PMI de manufacturas (indicador de conflanza empresarial por
excelencia) rebaséd por primera vez en dos aflos &l umbral de ios 50 puntos en julio, manteniéndose por encima
de este nivel hasia final del ejercicio, apuntando a una expansion economica futura. Ademds, si bien las
condiciones de crédito no parecen remontar en la region, si han comenzado a dar muestra de cierta
estabilizacién, con un repunte en las expectativas de demanda de crédito. Adicionalmente, la publicacion de un
nivel de inflacion muy por debajo del esperado y del objetivo del Banco Central Europeo (BCE) en la Eurozona
han dado lugar a una repentina actuacion de rebajar los tipos de interés de referencia hasta et 0,25%, su nivel
mas bajo desde la creacidn de la moneda Unica. A esto se afiade la continua mejora del sentimiento hacia los
paises periférices, alentada, entre otrcs, por la exitosa salida de Irlanda de su programa de rescate, las
revisiones positivas de Espafia en diferentes agencias de credito y casas de andlisis y el exitoso intercambio de
deuda portuguesa. En cuanto al ofro lado del Atlantico, y tras el contundente anuncio en el maes de mayo sobre
la retirada y/c cancelacién de su actual programa de recompra de acfivos, la Fed ha suavizado y flexibilizado su
discurso y ha fijado finaimente su inicio en el mes de enerc 2014. No obstanie, se ha reafirmado en su politica
de tipos de referencia en minimos durante bastante tiempo, intentando asi mantener un control férrec de los
tipas de interés. Destaca iguaimente el acuerdo presupuestario cerrado a final de afio entre demacratas y
republicanos, que reducira los recortes de gasto aprobados para los ejercicios 2014 y 2015, teniendo asi un
menor impacio en el crecimiento econdmico del esperado anteriormente.
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Con todo esto, el segundo semestre del ejercicio 2013 se ha saldado con un balance muy positive en los
mercados bursatiles, con diferentes selectives marcando méaximos histéricos, logrando incrementar las
ganancias de! primer semestre {0 equilibrar las pérdidas en aquéllos cascs en los que las sufrieron). En EE,UU.
el S&P5D0 ha cerrado el afo con una revalorizacion del 29,60% (en ddlares), que se compara con la producida
en el del Nikkel japonés del 58,7% (en yenes) y dei 17,85% en el Eurostoxx 50. En cuanto a paises europeos,
destaca ef repunte del DAX aleman, que cierra el gjercicio 2013 con una subida del 25,48%, seguido del {bex 35,
que ha repuntado un 21,42% en el afio. Los mercados emergentes en su conjunto consiguiercn cerrar el periodo
iguaimente en territorio positivo, si bien en menor medida que los mercados desarrollados, con una subida del
0,82% (en divisa local) del indice MSCI Emerging Markeis. Dentro de la renta fija ha destacade ia huena marcha
del segmento de convertibles, con un incremento del 9,03% en el indice Exane Europe Convertible Bond en el
gjercicio 2013. En cuanto a la deuda soberana, a pesar de la caida de los bonas, ta revalorizacion de los indices
en la Eurozona fue positiva, especialmente en los tramos mas largos de la curva (la TIR a 10 afies en Espafia ha
pasado de un 5,235% a finales del ejercicic 2012 a un 4,151% a finales del 2013). En cuanto a tipos de cambio,
el euro revirtio fa tendencia bajista dei primer semestre frente al dolar, apoyado por el mejor sentimiento hacia la
Eurozona y ef repago de la Gltima subasta a largo plazo (LTRO) del BCE, io que provocd una revalorizacion del
euro frente al délar del 4,17% en el ejercicio 2013,

Para si ejercicio 2014, los anuncics y actuaciones tanto de la Fed como del BCE seguiran constituyendo
principales referencias del mercado. lgualmente, la solidez de los datos macroecondmicos en EE.UU. que
corroboren el crecimiento econdmico, serd uno de los focos principales, con un crecimiento del PIB estimado de
2.8% para ot ejercicio 2014. En la Eurozona, continuaremos pendientes de la evolucion deif crédito y de los
pasos de la Unién Bancaria, con un crecimiento estimado del PIB en torno al 1,1%.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad (véase Nota 5 de ja Memoria) esta
destinado a la consecucion de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de ios riesgos de
precio, crédito, fiquidez y riesgo de flujos de caja de acuerde a los limites y coeficientes establecidos por la
normativa vigente (Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la
Comision Nacional del Mercado de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2013
Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.

investigacidn y desarrolio

Nada que resefar dado el objeto social de la Sociedad.

Adguisicion de acciones propias

L a Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo largo del pasado
ejercicic 2013, distinto al previsto en su cbjeto social exclusive coma institucién de Inversidn Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de tnversion Colectiva y a la Orden dei Ministeric de Economia
y Hacienda, de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversion Mobiliaria de
Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2013, la Sociedad tenfa acciones propias en cartera por valor de 4.984.817,34 euros
{véase Nota 7 de la Memoria).



Diligencia que levanta el Secretario del Consejo de Administracién de Vallisoletana de Valores, Sociedad de
inversién de Capital Variable, S.A., D. Francisco Javier Mateos Guilarte, para hacer constar que todos los
miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad han procedido a suscribir el presente documento, que
se compone de 31 hojas de pape timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracion 0L4905042
a 0L4905972, ambas inclusive, comprensivo de las cuentas anuales (balance, cuenta de pérdidas y ganancias,
estado de cambios en el patrimonio neto y memoria} e informe de gestién, correspondientes al ejercicio cerrado
el 31 de diciembre de 2013, firmando todos y cada uno de los sefiores Consejeros de la Sociedad, cuyos
nombres y apellidos constan a continuacian, de lo que doy fe.

Boadilla del Monte, 13 de marzo de 2014

El Secretario del Consejo de Administracion

T

Fdo.: Francisce Javier Mateos Guilarte

Consejeros:

. / }
ateos Guilarte Fdof: Malziano MateosGarcia
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