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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Pagoni Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital] Variable, S.A. (en adelante,
la Sociedad):

Hemos auditadoe 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
opinién 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 realizacién de prucbas 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 informacién 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 situacién financiera de la Sociedad al 31 de
diciembre de 2013, as{ como de los resultados de sus operaciones correspondientes al gjercicio anual
terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacién financiera que
resulta de aplicacion y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Con fecha 27 de marzo de 2013 otros auditores emitieron su informe de auditoria acerca de las cuentas
anuales del ejercicio 2012 en el que expresaron una opinién favorable,

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 gestién concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio
2013. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacién del informe de gestion con el alcance
mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revision de informacién distinta de la obtenida a
partir de los registros contables de la Sociedad.
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CLASE 8-

PAGONI INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2013 Y 2012

0L8407276

(Furos)
ACTIVOD 31-12-2013 31-12-2012 (%) PATRIMONIO Y PASIVO 31-12.2013 31-12.2012 4
ACTIVO NO CORRIENTE - . PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 2.666.388,84 2.585.263,31
ACCIONISTAS
inmovilizade Intangible - . Fondos reembolsables  atribuidos & 2.666.388,94 2.599.253,31
participes o accionistas
Inmovilizado material - - Capita 3.208,908,00 3.206.808,00
Bisnes inmuebles de uso propio - - Participes - -
Mobiliario y enseres - - Prima de emisién (7.747.61) (7.747,97)
Actlvos por Impuesto giferido - - Reservas 111.341.25 (0,67}
ACTIVO CORRIENTE 2.678.052,52 2.812.663,48 {Actiones propias) (812,033 ,83) (711.256,40)
Deudores 26.781,50 65.665,58 Resuttados de ejercicios anteriores - {85.048,32)
Cartera de inversiones financleras 2.484.774,27 2.372.972,83 Ciras aportaciones de socios - -
Carters Interior 357,254 .65 543.085,61 Resultado def gjercicio 167.521,13 176 408,67
Valores representatives de deuda 250.926,95 458,726,368 (Dividendo & cuenta) - -
instrumentos de patrimonio 106.282,25 B3.780,90 | Ajustes por cambios de valor en - -
Inmovilizado material de uso propio

instituciones de Inversidn Colecliva 45,45 635 ; Otro patrimorio atribuide . .

Degpdsitos en EECC - -

Derivados - 572,00 | PASIVO NO CORRIENTE - .

Otros - - Provisiones a Jargo plazo - .
Cartara exterior 2.130.537,78 1.823.032,62 Deudas a largo plazo - -

Valores representativos de deuda 108.991 91 218.580,81 Pasivos por impuesto diferido -

instrumentos de patrimonio 1.085.766,28 B846.586,19
instituciones de Inversién Colectiva 965.783,60 757.885,62 | PASNVO CORRIENTE 11,863,58 13.400,17
Depésiios en EECC - - Provislones a corto plazo - N
Dervades - Deudas a corto plazo B -
Otros - - Acreedores 11.613,58 12,498,189
Intergses de fa cartera de [nversién (3.018,17) 6.854,80 Paslvos financisros - -
Inverslones morosas, dudesas o en litiglo - - Derlvados 50,00 871,47
Periodificacionas - - Period(ficaciones - 30,81
Tesoreria 168.456,75 174.025.07
TOTAL ACTIVO 2.878.062,52 2,612,663,48 TOTAL PATRIMONIC Y PASIVD 2.678,052,52 2.612.663 48

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO 191,270,00 B25.417,18

Compromisos por operaciones largas de 181.27G.00 328.160,00
derivados

Compromisos por operaciones corfas de - 457,257 18

derivados

DOTRAS CUENTAS DE ORDEN
Valores cedidos en préstamo por fa HC
Valores aportados como garantia por la iC
Vaiores recibidos en garantia por la liIC
Capital nominal no suscrito ni en circulacin
(SICAV)
Pérdidas fiscales a compengar
Otros

20.783.092 00

20.793.092,00

20.793.082,00

20.793.002,00

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

20.884.362,00

21.618.509,18

l.as Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante

{*) Se presenta, Unica y exclusivamenie, 3 efectos comparativos.

del balance al 31 de diciembre de 2013,




CLASE 8

0L8407277

PAGON! INVERSIONES, 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 yio reembolsos - -

Comisiones retrocedlidas a la IIG - -

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacion {41.798,15) {47.809,88)
Comisidn de gestion (18.495,63) (18.579,86)
Comision depositario (2.645,30 {2.834,31)
Ingreso/gasto por compensacion compariimento - -

Ctros (20.645,22} (26.595,58)
Amortizacién del inmovilizado material . .
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmoviilzado - -

RESULTADQ DE EXPLOTACION {41.780,15) {47.809,85)

ingresos financieros A6.334,44 §57.318,06

Gastos financieros {1.028 .50} (388,21)

Varlacidn del valor razonabie en instrumentos financieros 62.185,76 148.868,41
Por operaciones de la cartera interior 18.600,19 73.255,66
Por operaciones de {a carlera extetior 41.070,57 75.740.21
Por operaciones con derivados 2.515,00 -

Otros - {127 ,45)
Diferencias de cambio {3.276,72} {17.451,57)
Deterioro y resuttado por enajenaciones de instrumentos financieros 107.192,47 36.899,07

Deterioros . .

Resultados por operaciones de Ia cariera interior {20.812,03) (49.286,33)

Resultados por operaciones de la cartera exisrior 104287 40 B5.734,30

Resultados por operaciones con derivades 23.817,40 451,01

Otros - -

RESULTADD FINANCIERO 211.407 45 225.245,76
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 168.6817,30 177.435,91

Impuesto sobre beneficios {1.606,17) (1.027 24)
RESULTADRQO DEL EJERCICIO 167.921,13 176,408, 67

(") Se presenta, Gnica y exclusivamente, a efectos comparativos.

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte

infegrante de ia cuenta de pérdidas y ganaricias correspondiente al ejercicio
anual terminade el 31 de diciembre de 2013,
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CLASE 8-

PAGON!I INVERSIONES, 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 Yy gastos reconocides correspondientss a los ejercicios anuales terminados el 31
de diciembre de 2013 y 2012

Euros ]

_ _ 2813 2012 ()
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 167.821,13 | 176.408,67
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuldo a participes ¥ accionistas - -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias - .
Total de ingresos y gastos reconocidos 167.921,13 | 176.408,67

{*) Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectas comparativos.
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CLASE 8°

Pagoni Inversiones, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2013

Resefia de la Sociedad

Pagoni Inversiones, Sociedad de Inversidn de Capital Variable, S.A. {en adelante, la Sociedad) se constituyd el
15 de julio de 2009, bajo la denominacion de Pagoni Inversiones, Sociedad de Inversién de Capital Variable,
8.A. La Sociedad se encuentra sujeta a lo dispuesto en fa Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Institucicnes de
Inversién Colectiva, en lo dispuesto en el Rea! Decreato 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta
dicha ley y en la restante normativa aplicable.

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comision Nacional del Mercado de
Valores con el numero 3.628, 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 Sociedad estan admitidas a negociacion en e
Mercado Alternativo Bursatil, sistema organizado de negociacidn autorizado por el Gobiemno espariol, sujeto al
articuio 314 de la vigente Ley espafiola de! Mercado de Valores y supervisado por fa Comisién Nacional del
Mercado de Valores en su organizacién y funcionamiento,

Al 31 de diciembre de 2013, segin sus Administradores, la Sociedad no forma parte de ningln grupo de
sociedades,

£t domicilio social de la Sociedad se encuentra en calle Hermosilla 11, Madrid.

El objeto social de la Sociedad es la captacién de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e
invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, sismpre que e! rendimlento del
inversor se establezca en funcion de los resultados colectivos.

Segiin se indica en la Nota 8, Ja gestion y representacion de la Sociedad estan encomendadas a Pictet & Cie
(Europe}, S.A., Sucursal en Espafia, entidad perteneciente ai Grupo Pictet, estando encomendada |a
administracién de la Sociedad a BNP Paribas Fund Services, 5.L., entidad perteneciente al Grupo BNP Paribas.

Adicionalmente, la Sociedad tiene delegadas tas funciones de auditoria interna en JMS innovacitn y Gestién
Financiera, S.L., las funciones de cumplimiento normativo en Gomarg Consulting S.L., las funciones de gestidn
de riesgos en BNP Paribas Fund Services, S.L. y la tlevanza de los asuntos juridicos en Ramon y Cajal, S.L.
{véase Nota 8),

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de BNP Paribas Securities Setvices, Sucursal en Espafia (Grupo
BNP Paribas), entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 5).
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CLASE 82

Bases de presentacién de las cuentas anuales

a)

b)

c)

dj

Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se formulan de
acuerdo con ef marco normativo de informacion financiera que resutta 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, sobre 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
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 que muestran la
imagen fiel del patrimonio y de fa situacién financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2013 ¥ de los
resultados de sus operaciones que se han generado durante el gjerciclo terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales de fa Seciedad correspondientes al gjercicio terminado el 31 de diciembre de 2013,
gue han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad, se someteran a la aprobacion de la
Junta General Ordinaria de Accionistas, estimandose que seran aprobadas sin ninguna modificacion.

Frincipios contables

En la preparacion de las cuentas anuales se han seguido los principios contables y narmas de valoracion

desctitos en la Nota 3. No existe ningun principio contable o norma de valoracion de caracter obligatorio
que, teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en sy preparacion.

Los resultados y la determinacion del patrimonio neto son sensibles a los principios y polificas contables,
criterios de valoracién y estimaciones seguides por los Administradores de la Sociedad para Ia
elaboracion de fas cuentas anuales.

Enlas cuentas anuales de ta 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 deferminados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro de
determinados activos. A pesar de que esias estimaciones se han realizado sobre ia base de la mejor
informacién disponible al cierre dal gjercicio 2013, es posible que aconiecimientos gue puedan tener lugar
en el future obliguen a modificarlas (a! alza o a la baja) en los proximos ejercicios, lo que se realizaria, en
su caso, de forma prospeciiva, de acuerdo con |a normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones de la Sociedad, cualquiera que sea su politica de inversién, estan sujetas a
fas fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversién en valores (véase Nota 5, lo que
puede provocar que el valor liquidativo de Ja accion fluctae tanto al alza como a ia baja.

Comparacion de la informacién

La informacién contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicioc 2012 se presenta Unica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con ta informacién correspondiente al ejercicio 2013.

Agrupacion de partidas

Determinadas parfidas del balance, de |a cuerta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el
patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprension, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacion desagregada en las correspondigntes notas de la memoria.
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CLASE g?

e} Cambios de criterios contables

Durante el ejercicio 2013 no se han producido cambios de criterios contabies significativos respecto a ios
criterios aplicados en ! ejercicio 2012,

f} Correccitn de errores

En la elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningdn error significativo que haya
supuesto la reexpresién de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2012,

g} Impacto medioambiental
Dadas las actividades a las que se dedica la Sociedad, &sta no tiens responsabilidades, gastos, activos,
ni provisiones o contingencias de naturaleza medicambienial que pudieran ser significativos en relacion

con el patrimenio, ia situacion financiera y los resultados de la misma. Por este motivo, no se incluyen
desgioses especificos en la presente memoria respecto a informacion de cuestiones medioambientales.

Normas de registro v valoracién

En la efaboracion de las cuentas anuales de Ia Sociedad correspondientss a los ejercicios 2013 y 2012 se han
aplicado los siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracidn:

a) Clasificacién de fos instrumentos financieros a efectos de presentacion y
valoracion

i. Clasificacion de los activos financieros

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

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

- Cartera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de los siguientes epigrafes, desglosados
en cartera interior y cartera exterior, La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efecios de valoracion
come "Activos financieros a valor razonable con cambios en perdidas y gananclas™

s Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores que supongan Una deuda para
Su emisor, que devengan una remuneracion consistente Bn un interés, implicito o explicito,
establecido contractualmente, e instrumentados en titulos 0 en anotaciones en cuenta, cualquiera
que sea el sujeto emisor.

+ Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que tienen fa naturaleza de instrumenios de capital para s
smisor,
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* Instituciones de Inversidn Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras instituciones
de Inversion Colectiva.

* Depositos en entidades de crédito (EECC); depésitos gue ta Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria®,

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

» Otros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones de las entidades de capital - riesge
reguladas en la Ley 25/2005, de 24 de noviembre, asi como importes correspondientes a otras
operaciones ho recogidas en los epigrafes anteriores,

* Intereses en ia cartera de inversién: recoge, en su case, la periodificacién de los infereses activos
de la cartera de inversiones financieras,

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

- Deudores: recoge, en su caso, ef efectivo depositado en concepto de garanfia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos vy el total de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracién como ‘Partidas a cobrar’,
Las pérdidas por deteriore de las *Partidas a cobrar” as! como su reversion, se reconocen, en su caso,
COmO un gastc o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenacicnes
de instrumentos financiercs - Deterioros” de la cuenta de pérdidas ¥ ganancias.

i, Clasificacién de los pasivos financiercs

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

- Deudss a largo/corto plazo: recoge, 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
valeracion como “Débitos y partidas a pagar”.

- Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los confratos de futuros y forwards, el vajor
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, asi como los derivados impticitos
ncorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Socledad. Se clasifican a
efectos de su valoracién como "Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”,

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados a
efectos de su valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”, tales como pasivos por venta de valores recibidos en présiamo.
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- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en ofros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Pubiicas y los importes pendientes de pago
por comisiones de gestion y depésito. Se clasifican a efectos de valoracian como “Débitos y partidas a
pagar”,

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

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como "Partidas a cobrar’, v los activos
clasificados en el epigrafe “Tesorerla”, se valoran inicialmente, por su “valor razonabis” {que salvo evidencia
en conirario seré el precio de la fransaccién), integrando los costes de transaccién directamente atribuibles a
ta operaci6n. 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 parfidas cuyo imporie se espera recibir en un plazo inferior & un afio se valoran a su valor nominal,

Los activos financieres clasificados a efectos de valoracian como “Activos financieros a valor razenable con
cambios en pérdidas y ganancias®, se valoran inicialmente por su “valor razonabie™ (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion), incluyendo fos costes de transaccién explicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, ios intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la Gitima liquidacién 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
enajenacién. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en Ja cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartade 3.g.0ii).

En todo caso, para la determinacion del valor razonable de ios 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 de! dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, o e cambio medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado mas representativo por volumen de
negociacion,

- Valores no admitides aln a cotizacién: su valor razonable se calfcula mediante los cambios que resultan de
cotizaciones de valores similares de la misma entidad pracedentes de emisiones anteriores, teniendo an
cuenta factores como fas diferencias en sus derachos econdmicos.

- 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 el caso de tue no esté disponible un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la fransaccién mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias economicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipes de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos simitares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran téenicas de valoracion (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recienies de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos financiercs que sean sustansiaimente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracion
de opcicnes, en su caso) que sean de general aceptacién y que utificen en fa medida de Io posible datos
observables de mercado (en particular, 1a situacion de fipos de interss v de riesgo de crédito del emisor).
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- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precic que iguala &l rendimiento
internc de la inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda publica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momento de |z adquisicion de los valores.,

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el vaior
tedrico contabie gue corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la entidad
participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en ei momento de |a adguisicién y que subsistan en el momento de la
valoracion,

-~ Depositos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se caicula,
generalmente, de acuerdo af precio que iguale el rendimiento interno de la inversion a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como las condiciones de cancelacion
anticipada ¢ de riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o parficipaciones en ofras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara &l altimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercads o sistema mubitaterat
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre gue sea representativo,
Para las inversiones en IIC de inversion libre, iC de 1IC de inversion libre e C extranjeras similares, segun
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidatives estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados organizados, su valor razonable es el
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre de! dia de referencia, En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liguido o se trate de instrumentos derivades no negociades en mercados organizados o
sistemas multilaterales de negociacién, se valoran mediante la aplicacion de métodos o modelos de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comisién Nacional del Mercado de Valores,

fi. Reconocimiento y valoracién de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Débitos y parfidas a pagar”, se valoran
iniciaimente por su “valor razonabie" {que saivo evidencia en contrario serd el precio de la transaccion)
integrando ios costes de transaccion directamente atribuibles a la operacién, Postetiormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante ef método del tipo de inferés efectiva, No
obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plaze inferior a ur afio se valoran a su valor nominal,

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias®, se valoran inicialmente por su “valor razonable” {que salvo evidencia en
contrario sera ef precio de la transaccién) incluyende los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacion. Posteriormente, ios pasivos se valoran por su valor razonagble, sin deducir los cosles de
transaccion en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en ef valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.Ji).

En particular, en e! caso de la financiacién por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos aportados en garantia, se atenderd, en sy
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucian del préstamo o
restitucién de los activos adquiridos bien temporaimente o bien aportados en garantia,
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¢) Baja del balance de los activos y pasivos financieros

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

1. Siios riesgos y beneficios se traspasan sustancialments a terceros —casc de las ventas incondicionales
{que conetituyen ef 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 daré de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de los costes de fransacgion atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiero, determinar4 asi
la ganancia o pérdida surgida al dar da baja dicho activo,

Se darén de baja los activos en los gue concurra un deterioro notoric e irrecuperable después de su
inversién con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

2. Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido — caso
de las ventas de activos financieros con pactc de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas
un interés, de los contratos de prastamo de valores en ios que el prestatario tiene la obligacion de
devaolver los mismos o similares activos u otros casos analogos —, el active financiero transferido no se
dara de baja del balance y continuara valorandose con ios mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocera contablemente un pasive financiere asociado, por un
importe igual al de fa contraprestacion recibida, que se vaforara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se darén de baja los actives financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar ios
activos en garantia, en cuyo caso se daran de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en
garanifa se reconoceran, en su caso, en los epigrafes "Valores recibidos en garantia por la HIC" o
“Valores aportados como garantia por 1a 11C”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. 5ini se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociadas al active financiero
transferido, éste se dara de baja cuando no se hubiese retenido el control del mismo.

De acuerdo con o anterior, los activos financieros solo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de efective que generan o cuando se han transferido sustancialmente & terceros los riesgos y
beneficios que lievan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros sélo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando un tercero lo adquiere.

d} Contabilizacion de operaciones

i. Compraventa de valores al confado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimorio, se contabifizan el dia de
contratacion, mientras que las operaciones de valores representatives de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacidn. Las compras se adeudan en e! epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segln corresponda, del active del balance, segun su naturaleza y
el resuitado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenacionas
de instrumentos financieros — Resultadas por operaciones de la cartera interior (o exterior)” de la cuents de
pérdidas y ganancias,

No obstante, en el caso de compravenia de instituciones de inversién colectiva, se entiende como dia da
ejecucion el de confirmacién de la operacion, aunque se desconozea el nimero de participaciones o
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acciones a asignar. La operacién 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 epligrafe “Deudores” de} balance,

ii. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacion y hasta el
momento del cierre de la posicién o el vencimiento del contrato en los epigrafes “Compromisos por
operaciones largas de derivados® o “Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segdn su naturaleza y por el importe nomina! comprometido,

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

lii. Adguisicidn temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesion, 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,

Las diferencias de valor razonable que surjan en las adquisiciones temporales de activos, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe “Varlacién de! valor razenable en instrumentos
financieros — Por operaciones de la cartera interior (o exterior)”.

Iv. Contratos de futuros, optiones 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 posicidn o el vercimiento del contrato en los epigrafes
“Compromisos por operaciones iargas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, seglin su naturaleza y 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 |a cartera interior o exterior del activo (o pasivo} del batance, en la
fecha de ejecucion de la operacion.

En el epigrafe “Deudores” del activo de! balance se regisiran, adicionalmente, los fondos depositados en
concepto de garantia en los mercados correspondientes para poder realizar operaciones en ios mismos.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacién del vaior razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados®, dependiendo de la realizacion o no de la fiquidacion de la operacién, se registran las



&

0L8407288

CLASE g*

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, segdn su saldo, del balance, hasta Ia fecha de su liquidacion. No obstante I anterior, por
razones de simpiicidad operativa, las diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor
razonable, de los contratos de opciones que han vencido durante el efercicio, se han mantenido registrados
en el epigrafe "Variacién det vaior razonable en instrumentos financieros — Por operaciones con derivados”
de fa cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el patrimonio ni
sobre el resultados de ia Sociedad.

£n aquellos casos en gue el contrato de futuros presente una liquidacidn diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de I cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de operaciones sobre valores, sila opcidn es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion inicial
o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, guedando excluidas {as operaciones que se liquidan
por diferencias.

v. Garantias aportadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantia a la Sociedad distintos de efectivo, el valor razonable de éstos
se registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la HIC” 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
obligacién de devolverios. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe *“Tesoreria®
de! balance,

Periodificaciones factivo y pasivo)

En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liquidados por anticipado que
se devengaran en ei siguiente ejercicio. No incluye los intereses devengados de cartera, que se recogen en
et epigrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses de la cartera de inversion” def 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 [nstituciones de Inversion Colectiva, el
capitai de las Sociedades de Inversién de Capital Variable es variabie dentro de los fimites 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
razonable de la contraprestacion enfregada en el epigrafe "Patrimonio atribuido a participes o accionistas -
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas ~ Acsiones Propias” del balance. La amortizacion
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccish del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandose/abonandose ia diferencia positivainegativa, respectivamente, entre |a valoracién y el
nominal de las acciones amortizadas en la cuenta “Patrimonio atribuide a participes o accionistas ~ Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas - Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe
*Patrimonio atribuido a participes o accionistas - Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
— Prima de emisién” del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacion de
acciones propias, sin gue en ningtin caso, se imputen en fa cuentza de perdidas y ganancias.
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g) Reconocimiento de ingresos y gastos

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

L. Ingresos por infereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicion se
reconocen, en su caso, contablemente en funcion de su periodo de devengo, por aplicacién del método dei
tipo de interés efectivo, a excepcion de ios intereses correspondienies a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momento efective del cobro. La periodificacién 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 activo del batance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de ia cuenta de pérdidas y ganancias,

Los dividendos percibidos de otras sociedades se feconocen, en suU €aso, como ingreso en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el derecho a
percibirios por la Sociedad.

il. Comisiones y conceptos asimilados

Los ingresos que recibe la Sociedad como consecuencia de la retrocesién de comisiones previamenie
sopottadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su caso, en al epigrafe "Comisiones retrocedidas
a la liC” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestién v de deposito, asi como otros gasios necesarios para que la Sociedad realice su
actividad, entra los que destacan los honararios relativos a servicios de cumplimiento normativo, gestion de
riesgos y Hevanza de ios asuntos juridicos se registran, segin su naturaleza, en el epigrafe "Ctros gastos de
explotacion” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente atribuibles a |a operativa con derivados, tales como corretajes y comisiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe "Otros gastos de explotacién — Otros” de Ia
cuenta de pérdidas v ganancias,

i, Varacion del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonabie de los activos vy pasivos financieros,
realizado o no realizado, producido en ef ejercicio, se registra en los epigrafes “Deterioro y resultado por
engjenaciones de instrumentos financieros” y “Variacién del valor razonable en instrumentos financiergs”,
segun cotresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad {(veéanse apartados 3.b.J, 3.b.ii y
3.0). No obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, la Sociedad registra las variaciones de
vaior razonable procedentes de activos enajenados producidas desde la fecha de adauisicion, aunque ésta
sea anterior al inicio de cada ejercicio, en el epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros” con confrapartida en el epigrafe “Variacién del valor razonabte en instrumentos
financieros” de la cuenta de pérdidas ¥ ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el
patrimanic ni sobre el resultado de a Sociadad,

fv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con e criterio de devengeo,
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h) Impuesto sobre beneficios

ij

b

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

El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface la Sociedad como consecuencia de las
liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones y el derecho
a compensar jas pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones Y pagos a cuenta.

E! gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de gue exista, se corresponde con el reconocimiento y la
cancelacion de los pasivos y activos por impuestc diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracién, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido,

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

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

Transacciones en moneda extranjera

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

Cuando existen transacciones denocminadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando los tipes
de cambio de contado de la fecha de la transaccién, entendiendo como tipo de ¢cambio de contado el mas
represeniativo del mercado de referencia a la fecka o, en su defecto, del Ultimo dia habil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambic que se producen al convertir los saldos denominados en moneda exiranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tescreria, débitos y créditos, por
st importe neto, en ef epigrafe “Diferencias de cambio”, de ia cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias y ias partidas no monetarias que forman parte de fa cartera de instrumentos

~financieros, las diferencias de cambic se llevaran conjuntamente con las pérdidas v ganancias derivadas de

la valoracion {(véase Nota 3.g.iii).

Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 87 de la Ley 35/2003 y los
articilos 138 y 138 del Real Decrato 1,082/2012. Para ello, la sociedad gestora dispone de una politica por
escrito en maieria de conflictos de interés que vela por la independencia en la ejecucion de las distintas
funciones dentro de la sociedad gestora, asi como ia existencia de un registro regularmente actualizado de
aquellas operaciones y actividades desempefizdas por la sociedad gestora o en su nombre en las gue haya
surgide o pueda swrgir un conflicto de interés, Adicionalmente, la sociedad gestora dispone de un
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procedimiento interno formal para caerciorarse 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. Segun io
establecido en la normativa vigente, los informes periodicos registrados en la Comisién Nacional del Mercado
de Valores inciuyen, en su caso, informacion sobre lag operaciones vinculadas realizadas,
fundamentaimente, comisiones por liguidacion e iMermediacién, comisiones retrocedidas con origen en las
instituciones de inversién colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la sociedad gestora
de la Sociedad, el importe de los depésitos y adguisiciones temporales de activos mantenidos con el
depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados o asegurados
por & Grupo de la sociedad gestora.

4. _ Distribucion de resultados

La propuesta de disiribucion dei resultado correspondiente al ejercicio 2013 que su Consejo de Administracion
propondré a la Junta General de Accionistas para su aprobacion, es Ia siguiente:

Euros

Base de distribucién-
Beneficio/(Pérdida) neto del ejercicio]167.921,13

Distribucion-
Reserva legal 16.792,11
Reserva voluntaria 151.129,02

167.921,13

5. _Cartera de inversiones financieras

El detalie de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2013 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes “Depébsitos en EECC", “Derivados” e "Intereses de la cartera de inversion” se incluye como
Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

Al 31 de diciembre de 2013 el desglose por plazes de vencimiento de los valores representativos de deuda, es el

siguiente:
Vencimiento Euros
Inferior a 1 afie 308.991,91
Comprendido entre 1 y 2 afios 50.926,95
359.918,86

Al 31 de diciembre de 2013, en el epigrafe “Cartera Interior — Valares representativos de deuda” del activo dei
balance se incluyen 200 miles de euros correspondientes a adquisiciones temporales de activos (Deuda Publica)
cuya contraparte es la entidad depositaria,

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2013, la Sociedad mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de
COMPromiso;
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Euros
Compromisos por operaciones largas de
derivados
Futuros comprados 191.270,00
Total _191.270,060

Al 31 de diciembre de 2013, la iotalidad de las posiciones en cuentas de compromisc mantenidas por la
Sociedad tenian un vencimiento inferior al afio.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2013 ia totalidad del importe que la Sociedad tenia registrado en el epigrafe
“Pasivo corriente - Derivados” del pasivo de! balance corresponde a posiciones denominadas en moneda euro,

En el epigrafe "Daudores” det balance al 31 de diciembre de 2013 se recogen 18 miles de euros (48 miles de
euros al 31 de diciembre de 2012) depositados en concepto de garantia en los mercados de derivados,
necesaria para poder realizar operaciones en los mismos.

Los valores y activos que integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, Io estan
en BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia 0 en tramite de deposito en dicha entidad (véanse
Notas 1y 8). Los valores mobiliarios y demas activos financieros de la Sociedad no puedsn pignorarse ni
constituirse en garantia de ninguna clase, salvo para senvir de garantia de las operaciones gue la Sociedad
realice en los mercados secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo la cusiodia de las entidades
legalmente habilitadas para &l ejercicio de esta funcion.

Gestion del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que Heva a cabo ia Sociedad esta dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para conirolar ia exposicion de la Sociedad af riesgo de mercado {que comprende el
riesgo de tipo de interés, el riesge de tipo de cambio y el riesgo de precio de acciones o indices bursatiles), asi
come a fos riesgos de crédito v liquidez. En este sentido, ef Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una serie de coeficientes normativos que fmitan dicha exposicion y cuyo control se realiza por la sociedad
gestora de la Sociedad. A continuacién se indican los principales coeficientes normativos a los gue esta sujeta Iz
Socledad:

+ Limites a la inversion en ofras Instituciones da Inversién Colectiva:

Lainversidn en acciones o participaciones emitidas por una tnica I1C, de las mencionadas en el articulo
48.1.c) y d}, no podra superar el 20% del patrimonio, salve en las 1iC cuya politica de inversion se base
en ia inversién en un dnico fondo. Asimismo, la inversién total en IIC mencionadas en el articulo 48.1.d}
del Real Decreto 1.082/2612, de 13 de julio, no podra superar et 30% del patrimonio de la Sociedad.

*  Limite general a la inversidn en valores cotizados:

La inversién en los activos e instrumentos financieros emitidos pOF Un MisMO emisor no podra superar
el 5% del patrimonio de [a Sociedad. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que fa inversion en
los emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de la Sociedad. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de Ja Union Europea, una comunidad auténema, una entidad local, un organismo internacional del que
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Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior & la de!
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se tiene intencion de invertir o se tiene invertido mas del 35% det patrimonic. Para gue la
Sociedad pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores emitidos ¢ avalados por un ente de
los sefialados en el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012, sera necesario que se diversifique, al
menos, en seis emisiones diferentes y que la inversion en valores de una misma emisién no supere &l
30% del activo de la Sociedad. Quecara arnpliado al 25% cuando se trate de inversiones en
obligaciones emitidas por entidades de erédito gue tengan su sede en un Estado Miembro de ta Unién
Eurcpea, cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente ios compromisos de la
emisidn y que queden afectades de forma privilegiada al reembolso de! principal y al pago de los
intereses en el caso de situacion concursal del emisor. Et total de las inversiones en este tipo de
obligaciones en las que se supere of limite del 5% no podra superar ef 80% del patrimonio de |a
Socledad.

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

Limite general a [a inversién en derivados:

La exposicitn total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimonio neto de la Sociedad. Por exposicion total al riesge se entendera cualquier
obligacion actual o potencial gue sea consecuencia de fa utilizacidn de instrumentos financieros
derivados, entre los que se incluiran las ventas al descubierio,

Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aisladamente, bien
incorporadas en operaciones estructuradas, en ningun caso podran superar el 10% del patrimonio de la
Sociedad.

La exposicidn al riesgo de contraparte en derivados OTC se limita al 5% del patrimonio con caracter
general y ai 10% del patrimonio si la confraparte es una enfidad de crédito con ciertas limitaciones.

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

Las posiciones frente a un tnico emisor en productos derivades, activos & instrumentos financieros y
depésites que la Sociedad tenga en dicha entidac no podran superar el 20% del patrimenio de la
Sociedad. ‘

A estos efectos, las entidades pertenacientes a un mismo grupo econdmice se consideran un nico
emisor.
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+ Limites a la inversidn en vaiores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adguiridos no podran presentar ninguna limitacion a su libre
fransmision.

Queda prohibida la inversion de la Socledad en valores no cotizados emitidos por entidades
pertenecientes a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podra tener invertido mas
det 2% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma entidad. gualmente, no podra
tener mas del 4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes
a un mismo grupa.

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

+ Accicnes y participaciones de HC de caracter financiero no auiorizadas conforme a la Directiva
2008/65/CE, de 13 de julio domiciliadas en paises no OCDE con clertas limitaciones,

* Acciones y participaciones de IIC de inversion libre y de HIC de IIC de inversién libre espaficlas.
*  Acciones y participaciones de Entidades de Capital Riesgo reguladas en la Ley 25/2005.
+ Coeficiente de liquidez:

La Sociedad deberd mantener un coeficiente minime de liquidez del 3% de su patrimenio calculado
sobre el promedio mensual de la Sociedad.

+ Obligaciones frente a terceros:

La Socledad 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, o por
acquisicion de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca ta Comision Nacional de
Mercado de Valores. No se tendrén en cuenta, a estos efecios, los débitos contraidos en la compra de
activos financieros en el periodo de liquidacidn de la operacion gue establezca el mercado donde se
hayan contratado.

l.os coeficientes legales anteriores mitigan los siguienies riesgos a los que se expone la Sociedad que, en todo
caso, son objeto de seguimiento especifico por la sociedad gestora:

Riesgo de crédito

El riesgo de credito representa las pérdidas que sufriria ta Sociedad en el caso de que alguna contraparte
incumptiese sus obligaciones contractuzles de pago con la misma. Dicho riesge se veria mitigado con los limites
a la inversion y concentracion de riesgos antes descritos.

Riesgo de liquidez

En el caso de que ia Socledad invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimensién y limitado volumen de contratacidn, o inversion en otras Instituciones de Inversion Colectiva con
kquidez infericr a la de la Sociedad, ias ihversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, ia sociedad
gestora de la Sociedad gesticna el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de
los coeficientes de liquidez, garantizande ia capacidad de la misma para responder con rapidez a los
requerimientos de sus accionistas.
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Riesgo de mercado

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

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

- Riesge de precio de acciones o indices bursatiles: la inversion en instrumentos de patrimonio conlleva
gue la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por ia volatilidad de los mercados en los que invierie.
Adicionalmente, la inversién en mercados considerados emergentes puede conltevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacion o expropiacion de activos o imprevistos de indole politico que pueden afectar
ai valor de fas inversiones, haciéndolas mas volatiles.

Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2013, la composicidn del saldo de este epigrafe del balance es la siguiente;

Euros
Cuentas en el depositario:
BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia (cuentas en euros) 87.498,91
BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia (cuentas en divisa) 78.997.84
166.496,75

Los saldos positivos de las principales cuentas corrientes en euros mantenidas por la Sociedad han devengado
en el ejercicio 2013 un tipo de interés anual del EONIA menos un punto porcentual, revisable y liguidable
mensuaimente.

Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondos reembolsables
atribuides 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, asi como
la parte del capital estatutario maximo (que reglamentariamente no puede ser superior a diez veces el capital
inicial), que ha sido efectivamente suscrito.

A continuacion se detalla, al 31 de diciembre de 2013 y 2012, iz composicion de! saldo de “Capital’, el vaior
liquidativo de la accién y el saldo de "Patrimonio atribuido a accionistas de la Sociedad™
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__Euros
31-12-2013 31-12-2012
Numx_aro total de acciones emitidas totalmente 3.206.908 3.206.908
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 1,00 1,00
Capital estatutario maximo 24.G00.000,00 24.006.000,00

Capital nominal no suscrito ni en circulacién

(20.793.092,00)

(26.793.092,00)

Capital
Capital inicial
Capital estaturario emitido

Nominal acciones propias en cartera

3.206.908,00
2.460.000,00

806.908,00
(810.953,00)

3.206.908,60
2.460.000,00

806.908,00
(719.971,00)

Sociedad al cierre del ejercicio

Capital en circulacién 2.395,955,00 _ 2.486,937,00
Numero de acciones en circulacién 2395.055] 2.486.937
Valor liquidative de la accion 1,1 1,05
Patrimonio atribuido 2 accionistas de Ia 2.666.388,94 2.599.263 31

Ei articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversion Colectiva establece que la adquisicion por la
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y et capital estatutario maximo, no estara sujeta a las
limitaciones establecidas sobre adquisicion derivativa de acciones propias establecidas en e Real Decreto
Legisiativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba ef Texto Refundido de la Ley de Socledades de Capital.
Estas operacicnes, por tanto, no precisan autorizacién de la Junta General de Accionistas ¥ no estan sujetas a
los fimites porceniuates sobre el capital social.

De acuerde con la legislacién aplicable a la Sociedad, el ejercicic de los derechos econémicos y politicos
incorporados a las acciones pendientes de suscripcién y desemboiso o en cartera se encuentra en suUspenso
hasta que éstas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.

Al 31 de diciembre de 2013 existia un Unico accionista (persona fisica) con participacion significativa superior &l
20% del capital en circulacién de la Sociedad que ascendia al 99,99% de dicho capital,

Al 21 de diciembre de 2013 y 2012 el namere de accionistas de la Sociedad era de 137 y 128, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicable, ef nimero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversion. de Capital
Variable no debe ser inferior 2 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afo para llevar a cabo la
reconstitucidn permanente del ndmero minimo de accionistas.

Prima de emisién

En el case de puesta en circulacion de accicnes de la Socledad, tas diferencias positivas o negativas entre la
contrapresiacion recibida en la colocacion o enajenacién y el vaior nominal o valor razonable de dichas
accionss, segln se frate de acciones puestas en circulacién por primera vez o previamente adguiridas por la
Sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe “Prima de emisién” del balance.
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El Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la ufilizacién de este saido para
ampliar el capital y no estabiece restriccion especifica aiguna en cuanto a su disponibilidad.

Reservas

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012 la composicion dei saldo de reservas es la siguiente:

Euros _
31-12-2013 31-12-2012
Reserva legal 17.640,87 -
Reserva voluntaria (*) 93.700,38 (0,67)
Reservas 111.341,25 (0,67)

{") Incluve ios gastos por operaciones de instrumentos de capital propio,
netos de su efecto impositivo (véase Nota 3-).

Las sociedades que obtengan beneficics en el ejercicic econdmico deberan destinar, en determinadas
circunstancias, un 10% del mismo a la reserva legal hasta que ésta aicance, al menos, ef 20% det capital social
establecido en el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capitat.

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

La reserva voluntaria no tiene restricciones especificas en cuanto a su disponibilidad.

Otros gastos de explotacion

Segun se indica en la Nota 1, fa gestion y representacion de ta Socledad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido contractuaimente en cada momento, durante los
ejercicios 2013y 2012, la Sociedad ha devengado como gasto una comisién calculada sobre el patrimonio diario
de la Sociedad que se satisface trimestralmente.

La enfidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1), durante los ejercicios 2013 y 2012, ha percibido por este
servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, una comision anual calculada sobre el
patrimonio diario de la Sociedad que se satisface trimestraimente.

En el saldo del epigrafe "Otros gastos de explotacion ~ Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias de los
ejercicios 2013 y 2012 se recogen Jos honorarios relativos a servicios de cumplimiento normativo, gestion de
riesgos y llevanza de los asuntos juridicos que la Soctedad mantiene delegadas en diferentes entidades {Véase
Nota 1).

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

La Orden EHA/B86/2008, de 5 de marzo, que desarrolla &) Real Decrete 1.082/2012, de %3 de julio, por el que se
reglamenta la Ley de Instituciones de Inversion Colectiva, tiene por objeto la concrecién y desarrolio de las
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funciones ds vigilancia, supervision, custodia y administracién de lag entidades depositarias de las instituciones
de Inversion Colectiva, Las principales funciones son:

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

2. Comprobar que las operaciones realizadas han respetado los coeficientes y criterios de inversién
establecidos en la normativa vigente.

3. Supervisar los criterios, formulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el célculo del
valor liquidativo de las acciones de la Sociedad.

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

5. Custodia de todos los valores mobiliarios y deméas actives financieros gue integran el patrimonio de la
Socledad, bien directamenie o a través de una entidad paricipante, conservando en fodo caso ia
responsabifidad derivada de la realizacion de dicha funcion,

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

Incluido en el epigrafe “Otros gastos de explotacion ~ Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias al 31 de
diciembre de 2013 se registan 5 miles de euros correspondientes al importe de las retenciones sobre
rendimientos registrados en el ejercicio con origen en tituios extranjeros gue han sido consideradas no
recuperables. Ei importe pendiente de recuperar por las retenciones practicadas sobre rendimientos con origen
en titulos extranjeros en el ejercicio 2013 se incluye en el saldo def epigrafe “Deudores” del balance al 31 de
diciembre de 2013 por imperte de 6 miles de suros.

En el saldo del epigrafe "Otros gastos de explotacion — Otros” de I cuenta da pérdidas y ganancias del ejercicio
2013 se recogen los honorarios relaiivos a servicios de auditoria de cuentas anuales de 'a Sociedad, por un
imperte de 2 miles de euros (3 miles de euros an &l elercicio 2012).

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, la Sociedad no tenia ningln importe significativo pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales gue a dichas fechas acumulara un aplazamiento superior ai plazo legal
de pago. Asimismo, los pagos significatives realizados en los ejercicios 2013 y 2012 a dichos proveedores se
han realizado dentro de los limites legales de aplazamiento.

Situacion fiscal

La Sociedad tiene abiertos a inspeccion por parte de fas autoridades fiscales la totalidad de los impuesios
cerrespondientes a las operaciones efectuadas desde su constitucion (véase Nota 1).

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, en ¢f spigrafe "Deudores” de! balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Publica en concepto de retenciones y/o ofros saldos pendientes de devolucion del impuesio
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 6 y 18 miles de euros, respectivamente.

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

18



ig.

0L8407299

CLASE 87

Cuando se generan resultados positivos, la Sociedad registra en el epigrafe “Impuesto sobre beneficios” de Ia
cuenta de pérdidas y 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).

Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse z las normas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por fa Sociedad, los resultados de las inspecciones que en ef futuro pudieran llevar a
cabo las autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacién pueden dar fugar a pasivos fiscales de caracter
contingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinidn de los
Administradores de la Sociedad, la posibilidad de gue en futuras inspecciones se materalicen dichos pasivos
contingentes es remota y, en cuaiquier caso, ja deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuaies de la Sociedad.

Informacién relativa al Consejo de Administracion

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracién

Durante los ejercicios 2013 y 2012, la Sociedad no ha pagado ni devengado cantidad alguna en concepto de
sueidos, dietas y otras remuneraciones a los miembros actuales o anteriores de su Consejo de Administracion.

Asimismo, a! 31 de diciembre de 2013 y 2012, la Sociedad no tenia concadidos préstamos ni anticipos ¢
garantias de ninguna clase, ni habia adquiride frente a los nHiembros actuales o anteriores del Consejo de
Administracién compromiso alguno en materia de pensiones y seguros de vida.

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

Pictet & CIE (Furope}, B.A., Sucursal en Espafia, en su condicion de sociedad gestora de la Sociedad,
representa y gestiona todos sus activos y pasivos incorporande como consejeros a personal suyo o det Grupo al
que pertenece que relne ja adecuada experiencia profesional para el desarralio def objeto social de la Sociedad.
Es por ello que dichos profesionales (en el caso de la Socledad, D. Gustave Pardo Fernandez-Balouena) forman
parte del consejo de administracion de otras sociedades de inversion de capital variable que gestiona Pictet &
CIE (Europe), S.A., Sucursal en Espafia, y que, en virtud de tal condicién, ostentan participaciones en dichas
sociedades que, en ningdn caso, son significativas. Sus personas vinculadas eran accionistas, con un porcentaje
de participacion directa no significativo, de otras sociedades de inversién de capital variable. Una de las
personas vinculadas osientaba el cargo de consejero en otrz sociedad de inversion de capital variable.
Adicicnalmente, una de sus personas vinculadas ostentaba un porcentaje de participacion directa det 72,39% del
capital en circulacion de Caelu Investment, S.1L.C.A V., S.A.

Asimismo, fas participaciones y/o cargcs o funciones gue los Administradores de la Sociedad, no personal de su
sociedad gestora o del Grupo al que pertenece ostentaban y/o ejercian en otras instituciones de inversion
colectiva de naturaleza societaria cuyo objeto social consiste en la “captacion de fondos, bisnes o derechos del
publico para gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no,
siempre que el rendimiento dal inversor se establezca en funcion de los resultados colectivos” {véase Nota 1),
son los siguientes;

- D.lIgnacio Estevas — Guilmain Escudero, era accionista, con un porcentaje de participacion del 23,00%
del capital en circulacién de Aldersun Inversiones, S.L.C.AV. S.A. y desempefiaba e cargo de
consejero en la misma. Adicionalmente, ostentaba el cargo de consejero en otras sociedades de
inversién de capital variable.
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11, Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad ai cierre del ejercicio no se ha producido ningdn hecho significativo no descrito en las notas
anteriores.
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Anexo: Detalle de Ia Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2013

PAGONI INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Divisa ISIN Descripeidn Euros
EUR | ES0414954166 Obligaciones|IBERCAJA[3,500/2015-04-22 50.926,95
EUR | ES00000123K0 | Repo|BNP PARIBASI0,2502014-01-02 200.000,00
| TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 250.926,95
EUR |ES0178165017 | AccionesTECNICAS REUNIDAS 19.742,50
EUR |ESO113679137 | Acciones’BANKINTER 49.870,00
EUR |ES0142090317 AccionesiOHL 22.083,75
EUR |ES0118594417 Acciones|INDRA 14.586,00
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 106.282,25
EUR | | Participaciones|iC’S PICTET 45,45
TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversion colectiva 45,45
EUR [XSO436905821 [ Bonos|GAS NATURAL SDG SAJ5,25012014-07-09 108.991,%1
TOTAL Cartera exterior- Valores representatives de deuda 108,991,91
EUR |FRO000131104 | Acciones|BNP PARIBAS 22.660,00
GBP |GBOOBO8SNH34 | Acciones]NATTIONAL GRID TRANSCO 56.802,19
EUR | DE0005200000 | AccionesBEIERSDORE 18.410,00
EUR | DE0005785802 | AccionesiFRSENIUS MEDICAL CARE 32.331,25
GBP | (B0008706128 | Acciones]LLOYDS TSB 16.110,29
SEX iSE0000103814 AccionesELECTROLUX B 19.016,91
SEK {SE0000115446 Acciones|VOLVO B 16.202,75
USD | US026874784% | Acciones)AMERICAN INTERNATIONAL GROUP 22.219,00
Usp | US26875P1012 | Acciones|EOG RESOURCES INC 24,350,23
Usp | US3801351017 | Acciones]MC DONALDS CORP 14.077,11
CHF |CHO0110675394 | Acciones|ZURIZH ALLIED AG 21.096,19
USD | US0378331005 | Acciones|APPLE INC 69.183,86
USD |USIO552T1079 | Acciones|BRF-BRASIL FOODS 18.166,92
USD | US6E745991058 | Acciones|OCCIDENTAL PETROLEUM CORP 27.594,22
Usp [ US7427181091 Acciones]PROCTER & GAMBLE 29.527.41
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Divisa ISIN Descripeién Euros

USD | USG220951033 | Acciones|]ALTRIA 55.696,21
USD | US38259P5089 | Acciones|GOOGLE INC 60.972,23
USD | US9497461015 | Acciones|WELLS FARGO 16.466,58
USD {US1729674242 | Acciones|CITIGROUP INC 15.120,24
GBP | GB0000566504 | AccionesBHP BILLITON PLC (GB) 26.945,00
EUR |FRO000121014 | AccioneslLVMH MOET HENNESSY LOUIS VUI 23.205,00
EUR |FR0000:120271 [ AccionesTOTAL SA - 35.624,00
EUR |[IT0003132476 Acciones|EN] SPA 31.919,25
CHF |CHO012138530 | Acciones|CREDIT SUISSE GROUP AG-REG 13.664,60
EUR |FR0O000125486 | Acciones|VINCI SA 26.246,00
EUR ;FRO000120644 | Acciones|DANONE 26.160,00
EUR | DE0007164600 | Acciones|SAP AG 43.617,00
GBP |GB0031348658 | Acciones’BARCLAYS PLC 39.206,49
CHF |CHO0038863350 | AccionesiNESTLE 26.645,67
USD | CA0679011084 | AccionesiBARRICK GOLD CORPORATION 9.591,60
EUR |BRPETRACNPRS | AccionesiPETROBRAS- PETROLEO BRASILENG 12.812,50
CHF |CHO012255151 | AccionesiSWATCH GROUP AG/THE-BR 24.054,55
USD | US2686481027 | Acciones|EMC CORPORATION 47.433,91
GBP | GBOOBSNOP849 | AccioneslJOHN GROUP PLCI0,000 12.362,41
CHF |CHO0210483332 | Acciones|CIE FINANCIERE RICHEMON-BR A 18.117,42
EUR {FRO00012132% | Acciones|THALES SA 46.800,00
USD [ USB894781033 | Acciones|TOLL BROTHERS INC 21.471,84
USD | US16115Q3083 | Acciones|CHART INDUSTRIES INC 13.875,45
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 1.055.756,28
EUR |LU0356218064 | ParticipacionesBLUEBAY ASSET MANAGEMENT 95.712,81
EUR |LU0294221097 | ParticipacionesFRANKLIN TEMPLETON 102,037,85
Usp | US4642866655 | ParticipacionesISHARES MSCI PACIFIC EX 61.016,30
UsD | US78462F1030 | Participaciones|SPDR ETFS 53.589,65
EUR | DEQ0CAOQ4RO2 | Participaciones/iISHARES 42.045,00
USD | US4642885135 | ParticipacionesISHARES 33.687,58
EUR |LU0340553949 | participaciones|PICTET FUNDS EUROPE SA 43.557,39
EUR |LU0261948%04 | Participaciones/FIDELITY FUND MANAGEMENT 95.920,72
EUR |GBOOBIVMCY93 | ParticipacionesM&G INVESTMENT MANAGEMENT LTD|| 109.304,28
EUR |IECOBSBHGWS80 | ParticipacionesMUZINICH & CO LTD 104.640,72
Usp | US37060U1007 | ParticipacionesMARKET VECTORS 22.991,55
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Divisa ISIN Descripeién Euros
EUR {FR0010398%66 ParticipacionesEDMOND DE ROTHSCHILD EUROPE 85.473,55
EUR |LU0229386064 | participacionesiPIONEER INVESTMENT MANAGEMENT 53.036,08
USD | US9220428588 | ParticipacionesVANGUARD 14.921,48
USD | US73935A1043 | participacionesPOWERSHARES 47.854,64
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversién colectiva 965.789,60
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Pagoni Inversiones, Sociedad de Inversidn de Capital Variable, S.A.

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

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

Uncs niveles de rendimientos anémicos en los bonos americanos y alemanes, activos considerados muy
seguros, han empujado a los inversores hacia clases de activos de mayor riesge, y ef mantenimiento de politicas
monetarias muy acomodaticias por parte de la Reserva Federal y del Banco de Japén les ha dado la oportunidad
de hacerlo.

E! programa de relajacion cuantitativa llevado a cabo por el banco central americano, con su aportacian mensual
de 85.000 millones de USD en compras de bonos, se ha visto prorrogado mes tras mes por B, Bernanke. Sin
embargo, en varias oportunidades y sobre todo cuando los datos macroecondmicos eran buenos, los inversores,
considerando que la economia americana se acercaba & un nivel de crecimiento auiosostenido, han puesto en
duda |z justificacion de una politica monetaria tan generosa. Desde finales de mayo, pero también en agosio, los
inversores volvieron a evaluar el nivel de riesgo presente en el mercado de capitaies Yy sus ventas
desancadenaron un empinamiento brutal de la estructura de los tipos de interés. El rendimiento del bono del
Tescro a 10 afios superd incluso temporalmente la barrera del 3%,

La anticipacion de una menor generosidad de la Fed llevé a los inversores a posicionarse en los segmentos del
mercado de capitaies que aln ofrecian una prima de riesgo suficiente, es decir, los bonos de la periferia europea
¢ los de alto rendimiento, ¢ a abandonar el ambito de la renta fija para comprar acciones. En el caso de ia renta
variabie, 2013 ha sido excelente. Ma sido la clase de activos que ha registrado las mejores rentabilidades a lo
largo de los doce meses, como demuestra un avance del orden del 20% del indice MSC! World durante el
pericdo,

Politica de Inversion

Los bonos soberanocs, asi como ios bonos corporatives, presentan mayores riesgos de tipos de interés y de
duracion. Por io tante, ef inversor ya no recibe una remuneracién suficiente por el riesgo asumido. Centramos
nuestra estrategia de inversidn en los segmentos del mercado de capitales que ofrecen mejores perspectivas de
rendimiento, como el high yield, ics bonos de la periferia europea y los de empresas emergenies denominados
en divisas fueries,

En renta variable, ia mejora del sentimiento en los mercados financieros, fruto de un marcado retroceso de los
riesgos sistémicos y de un escenario econémico mas favorabie que en 2012, ha justificado el incremento de esta
clase de activo en 2013. Esta se organiza ahora en torno a cuatro fuentes de valor: las acciones del mercado de
referencia del inversor, la renta variable de la zona euro, los titulos defensivos v los valores méas sensibles a ia
mejora de la coyuntura.
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Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por ia Sociedad (véase Nota 5 de la Memoria) estd
destinado a la consecucion de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestién de los riesgos de
precio, crédito, liquidez y riesge de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por ia
normativa vigente (Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por fa
Comisién Naciona! del Mercado de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después dei cierre del ejercicio 2013

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.

Investigacion y desarrolio

Nada que resefiar dadoe el objeto social de la Sociedad.

Adquisicidn de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo largo del pasado
gjercicio 2013, distinto al previsto en su objeto social exciusivo como Institucion de kversién Colectiva sujsta 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 6 de julio de 1893, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversidn Mobiliaria de
Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2013, 1a Sociedad tenia acciones propias en cartera por vafor de 812.033,83 euros {véase
Nota 7 de la Memoria).



Diligencia que levanta el Secretaric Consejero del Consejo de Administracion de Pagoni Inversiones,
Sociedad de inversion de Capital Varlable, S.A,, D. lgnacio Estevas-Guilmain Escudero, para hacer
constar que todos fos miembros del Consejo de Administracidon de la Sociedad han procedido a suscribir
el presente documento, que se compone de 30 hojas de papel timbrado, impresas por una cara,
comprensivo de la memotia, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el
patrimonio neto e informe de gestidn, correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2013,
firmando fodos y cada unoe de los sefiores Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan
a continuacion, de lo que doy fe.

Madrid, 21 de enero de 2014

Secretario Consejero
i
/

Fdo.: D. Ignacio Estevas-Guilmain Escudero
2 f

El Presidente del Consejo de intstracion

Fdo.: D. Guillermo Mufidz Fermnandez

Consegjeros:




ANEXO

El presente documento comprensive de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonio neto e informe de gestion, correspondientes al ejercicio 2013 de la Sociedad
Pagoni Inversiones, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A., se compone de 30 hojas de papel
timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracion OL84072756 & 0OL8407305, ambas
inclusive, habiendo estampado sus firmas los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad en
la diligencia adjunta firmada por mi en sefial de identificacion.

e /\\/L \ Madrid, 21 de enero de 2014

Fdo.: D. Ignacio Estevas-Guilmain Escudero

Secretario Consejero




DECLARACION NEGATIVA ACER

CA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS

CUENTAS ANUALES

Identificacién de {a Sociedad: Pagoni Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital
Variable, S.A.

NIF: A85744621

Los abajo firmantes, como Administradores de la Sociedad citada manifiestan que en la contabilidad de Ia
Sociedad correspondiente a las presentes cuentas anuales no existe ninguna partida que deba ser
incluida en el documento aparie de informacién medioambiental previste en Ia Orden dal Ministerio de
Justicia del 28 de enero de 2009,

Secretario Consejero del Consejo de Administracion
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Fdo.: D. Ignacio Estevas?jilmain Escudero

Fdo.: . Guillermo Muficz Fernandez

Consejeros:

Fdo.: D, Glistavo Pardo Fernéndez-Balbuena




