Angonzalsa, Sociedad de
Inversion de Capital
Variable, S.A.

Cuentas Anuales e Informe de Gestion
correspondientes al ejercicio anual
terminado el 31 de diciembre de 2013,
junto con el Informe de Auditoria

Inscrita en CNMV con Numero de Registro: 1939



Deloitte.

Plaza Pabio Ruiz Picassa, 1
Torre Picasso

28020 Madrid

Espafa

Teli+34915 145000
Fax: +34 915 14 51 80

wnwdeloitte es

INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

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

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

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

Con fecha 20 de marzo de 2013 otros auditores emitieron su informe de auditoria acerca de las cuentas
anuales del ejercicio 2012 en el que expresaron una opinion favorable,

El informe de gestion adjunto del gjercicio 2013 contiene las explicaciones que los administradores
censideran oportunas sobre la situacidn 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 informacidn
contable que contiene el citado informe de gestién concuerda con la de las cuentas anuales del gjercicio
2013. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacién del informe de gestién con el alcance
mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revisidon de informacién distinta de la obtenida a
partir de los registros contables de la Sociedad.
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ANGONZALSA, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2013 ¥ 2012

(Euros)
ACTIVO 31-12-2043 31-12-2012 {4 PATRIMONIO Y PASINO 31-42-2013 A
ACTIVO NG CORRIENTE B - PATRIMONIO ATRIBUIDD A PARTICIPES O 4.049.457,08 3.813.787,18
ACCIONISTAS
Inmovilizade Intangible . Fongos  resmbolsables  airibuldos & 4.048.457,08 3.913.767,18
participes o accionistas
Inmaovilizado materiai - . Capital 2.825.405 00 2.825,405,00
Bienes inmuebies de uso propio - - Participes . -
Mobiiiario y enseres - - Prima de emision 121.024 48 121.007 88
Activos por impueste diferide - - Reservas v82.585.76 831.021,79
ACTIVO CORRIENTE £.0586,117,33 3.9272.487 62 {Acciones propias) {20.540.47) 145.329,75)
Deudores 4,489 45 6.802,41 Resultados de ejercicios anteriores - -
Cartera de Inversiones financieras 4,035 BBZ 87 1.585.048,45 Otras aportacionss de socios - -
Cartera Interior 1.554.B83,21 2,936.797,17 Resultado del ejsrcicic 140.982,30 151.662,28
Vaiores representativos de deuda 1.203.263,74 2.460.231.84 {Dividendo a cuenta) - -
Instrumentos de patrimonic 358.619,47 86.580,47 | Ajustes por cambics de valor en B
inmovilizado material d¢ use propio
instituciones de Inversion Colecliva - - Otro patrimonio atribuldo .
Depdsitos en EECC - 385.975,06
Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE - -
Ctros - - Provisiones a largo plazo -
Carters exterior 2,458,186 15 $11.497 84 Deudeas a largo plazo -
Valores representalives de deuda 186.382,31 877.245,08 Paslves por impuesio diferido -
instrumentos de patrimenio 249.316,40 34.262,79
Instituciones de Inversitn Colectiva 2.023.484. 44 Co- PASHVO CORRIENTE 4.880,258 8.720,44
Depésitos en EECC - - Provisiones a corte plazo - .
Derivados . - Deudas a corto piazo . N
Olros - - Acreedores §.660,25 8.720,44
Intereses de la cartera de Iinversion 17.843,61 36,761 44 Pasivos financieros - .
Inversiones moresas, dudosas o en litigio - - Derivados -
Periodificaciones - . Perlodlficaciones -
Tesoreria 15.734,87 30.538,76
TOTAL ACTIVO 4.086.117,33 3.922.457,62 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVD 4.066.117,33 3.922.487 62
CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO
Compramisos por operaciones largas de - -
derivados
Compromiscs por opsracionss corlas de -
derivados
CTRAS CUENTAS DE QRDEN 21,215.085,00 24.215.085,00
Valores cedidos en préstamao por ia G - -
Walores aponiados como garantia per la [1G - -
Valores recibidos en garantia por ia 1C - -
Capital nominal no suscrite ni en clrcwation 21.215.085,00 21.215.095,00
{SICAV)
Pérdidas fiscales a compensar -
Qtros - -
TOTAL CUENTAS DS DRDEN 24,215.085,00 21.215.085,00

(" Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.

l.as Notas 1 & 11 descritas en la Memoriz adjunta forman parte integrante
del balance al 31 de diciembre de 2013.
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ANGONZALSA, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

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

{Eurcs}
2013 2012 (%)

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - .

Comisicnes retrocedidas 2 a liC . -

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacion {37.239,591) {26.549.41)
Corisidn de gestion (25.794,02) (25.013,88)
Comizsion depositario {3.968,25) {3.848 40)
ingreso/gasic por compensacion compariimento - .

Ctros (7.477,64) (7.887.03)
Amoprtizacion del inmovilizado material - .
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenacicnes de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION (37.239,81) (38.549,41)

Ingresos financieros 98.1398,32 143.186,20

Gastos financieros {5.116,78) [2.264.45)

Variacién del valor razonable en instrumentos financieros 140.689,25 33.174.60
Por operaciones de {a cartera inferior 8272218 13.383,30
Por operaciones de la carlera exterior 27 987 06 19.781,30
Por operaciones con dervados - -

Otros - -
Diferencias de cambio (6.768,78) 2.235,63
Deterioro y resuliago por enajenaciones de instrumentos financieros {17.298,74) 53.411.,85

Detetioros - -

Resultados por operaciones de |z cartera interior (12.074,20} : {7.58)

Resultados por operaciones de ia cartera exterior (6.008,23) 4.3566,97

Resultados por operaciones con derivados 783,62 40.082,24

Ciros - -

RESULTADO FINANCIERD 179.646,27 188.743,63
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 142,406,36 153.194,22

impuesto sobre beneficios {1.424,08} (1.531 94}
RESULTADQ DEL EJERCICIO 140.982,30 151.662,28

(*y Se presenta, Urilca y exciusivamente, a efectes comparatives,

i.as Notas 1 a 11 descritas en fa Memoria adjunta forman parte
integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al gjercicio
anua! terminado el 31 de diciembre de 2013,
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CLASE 8°

ANGONZALSA, 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 20613 y 2012

A}  Estados de ingresos y gastos reconocidos correspondientes a los gjercicios anuales terminados el 31
de diciembre de 2013 y 2012

Eurcs
2013 2012 ()

140.982,30 | 151.662,28

Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias

Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a particlpes y acclonistas

Total transferencias a la cuienta de pérdidas y ganancias

140.982,30 | 151.662,28

Total de ingresos y gastos reconocidos

{*} Se presenta, 4nica y exciusivamente, a efectos comparativos,



0L8365121

"€£4L02 Bp AIGWSIIP B LE |8 OPRLILS} fENUE ool 2 alusipuodsaiion oy ouowned |9 Us SOIUWED B OPEISa 1Bp elleiBaiu; sped uBuLIo] BUNIDE BUIOLLSIY B U9 SBILOSSD {1 € | SEjoN SB

‘soapeledwes SO[ORJe B ‘sjuaieAIsnoXa A Boin ‘eluesaid eg {.)

RO ISV EVOY

DE'796°0% 1

{vovsor)

92'585°786

[ T T4

(iRl 44

C10Z op IQBIIP 3P ¢ B SODIRS

(0w'26Z'5)

oE'Z86 0%

(Bz'zo9'154)
0ETHE GY L

fzrowes)

{1£'885)

7299 I51

tgish sod upipy
OB 13p $BUKIBIEA SBHO
SHISHIOIIOE UOD SALOIEISHN SENQ
sejdoid SaUOaE oD SAUBREII
SOPUBMHAIG 3P YPIINGUISIG
jepden 2p saunanpay
jEplED of selEURY
SEYSIHAI0R LIOD SaUMILIICy
OpaIEa (8P DEEINGEI (5D UOREDIY
soppouasr sased & soseibutieio]

g LSLCISE

22'295°15)

{s2'sze'si}

6L'1Z0°LES

98' 2067121

AU5OVSIIZ

£HOZ CEarRla
120 ool |v sepelsnli sopjes

sapna sed SAISNfy
DLALD 8D SoIQIUED sod SISy

SLILEIEE

B2'299°E81

(52562854

GL4ZOTIES

B L00°ITY

00°509°STET

) #1L0Z 9p 3qWaImp 29 |§ [B Soples

loe'esss)

8T'299'451

Uysivag
§2299°15t

(ve'orss)

@5'sit)

L¥SLERa

dgrsny sod UgRiDY

muoined |3p SSUGKIEUSA SEIIG
SEISRIOIOOE U0 SAUOIRIAGO SR
seidoid soumnaoe vos selioResdo
SODURPIAD 3P UDTINGLASIY
1epdED @) SuRIBNEa
sujides 9p SoMEWnY

SEISIWICIANE U0D SAUGIDRISD)

oiIef (2P opeynsa: oD ConENdY

soppouoeat sosel A sosostie ey

OTEILILT

W'SiFR9

{sv'sarel

06'¢39°Z9L

el IOaLZE

ag's0¥'sTaE

L} zhoy oLo1uala
2P 01310} fe sopelsnik sopes

sas0us Jod satsniy
ouew ap sojed sod sesnly

0L'E9LT 8L

1e'sIE 9

(1p'6476)

06'99°292

OE°L00°4TL

00'G0F' SZRT

1) 130T ap SaquERIP LE 1F Soples

CLASE 8.

Blog

Dpingite
ouolaued
ouG

oidoid ost1
ap jEUDIRLE
ALY
Uz Jofea
op SoquIEd
rod saysnly

{gjuanaw

olonsiafa (3p

501708 dp

AL}

sen0

saioliajsy
soiela
ap sopERnsoy

{sedold
S3U0123Y]

N EET]

USRS
ap By

sad)sied

enden

so0ing

ZL0Z A £107 9P 2UqWSINIP 8P LT |9 SOPEWILLID] Sa(eNnUe SODI0ISe S0] B sejualpuodsaico ojau ouowied [ us SCIGUIES 3D SHIEL0) SopRlsT ¢




0L8365122

CLASE 8°

Angonzalsa, Sociedad de inversién de Capital Variabie, S.A.
Memoria

correspondiente al ejercicic anual terminado
el 31 de diciembre de 2013

Resefia de fa Sociedad

Anganzalsa, Sociedad de inversion de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad) se constituyo el 22 de
mayo de 2001 bajo ia denominacion de Angonzaisa, Sociedad de inversion Mobifiaria de Capitai Variable, S.A.
Con fecha 5 de febrere de 2004 la Sociedad cambié su denominacion por la actual. La Sociedad se encuentra
sujetz a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Invaersion Colectiva, en lo
dispueste en el Real Decretc 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta dicha ey y en la restante
normativa aplicable. .

La Sociedad figura inscrita en el registrc administrativo especifico de la Comisidn Nacional del Mercado de
Valores con el nimerc 1.939, en ia 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 negociacidon en &l
Mercado Alternativo Bursatil, sistema organizado de negociacidn autorizado por el Gebierno espafiol, sujeto al
articulo 31.4 de la vigente Ley espafiola del Mercado de Valores y supervisado por la Comision Nacional del
Mercado de Valores en su organizacion y funcionamiento.

Al 31 de diciembre de 2013, segun sus Adminisiradores, la Sociedad no forma parte de ningln grupo de
sociedadss. :

E! domicilic social de la Sociedad se encuentra en la Ciudad Grupc Santander, Avenida de Cantabria sin
nimero, en Boadilla del Monte, provincia de Madrid.

Ei chieto social de la Sociedad es la captacién de fondos, bienes o derechos dei piblico para gestionarios e
invertirlcs en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o ne, siempre que el rendimiento dei
inversor se esiablezca en funcion de los resultados colectivos,

Con fecha 3 de diciembre de 2013 se ha producido la sustitucién efectiva de Santander Asset Management,
Sociedad Gestora de Institucicnes de inversion Colective, S.A. por Santander Frivate Banking Gestion, S.A.,
Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Coiectiva (anteriormente denominada Banif Gestién, S.A
Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva), entidad perteneciente al Grupo Santander, como
sosiedad gestora de la Sociedad {véase Nota 8).

Los valores mobiliarios estan baio la custodia de Santander Investment, $.A. (Grupo Santander), entidad
depositaria de {a Sociedad {vease Nota 5}.
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2. _ Bases de presentacidn de las cuentas anuales

a} Imagen fiel

Las cuenias anuales han sidc obtenidas de los registros contables de fa Sociedad y se formulan de
acuerdo con &l marco normativo de informacién financiera que resulia de aplicacion a la Sociedad, gue 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 estades de informacién reservada de las
instituciones de inversidn colectiva, que constituye ef desarrolio y adaptacidn, para las instituciones de
inversion colectiva, de o previsio en el Codige de Comercio, Ley de Sociedades de Capifal, Plan General
de Contabilidad y normativa legal especifica que le resulta de aplicacion, de forma que muestran la
imagen fiel del patrimonio v de la situacion financiera de Ia Sociedad al 31 de diciembre de 2013 v de los
resultados de sus operaciones gue se han generado durante el ejercicio terminada en esa fecha.

Las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al ejercicic terminado el 31 de diciembre de 2013,
que han sido formuladas por los Administraderes de ta Sociedad, se someteran a la aprobacién de la
Junta General Ordinaria de Accionistas, estimandose gue seran aprobadas sin ninguna modificacién,

b} Principivs contables

En la preparacion de las cuentas anuales se han seguido los principios contables y normas de valoracion
descritos en la Nota 3. No existe ningin principic contable o norma de valoracidn de caracter obligatorio
que, teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacion,

Los resultados vy la determinacion del patrimonic neto son sensibies a los principios y politicas contables,
criterios de valoracion y estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad para la
elaboracion de las cuentas anuales.

En ias cuentas anuales de la Sociedad se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar algunos de ios aclivos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos gue
figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evatuacion del
valor razonable de determinados instrumentos financiercs y de posibles pérdidas por delerioro de
determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre ia base de la mejor
informacion disponible af cierre del ejercicio 2013, es posible que acontecimientos gque puedan tener lugar
en a! futuro obliguen a modificarlas {al alza o a la baja) en los praximos gjercicios, lo que se realizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contabie en vigor.

En tode caso, ias inversiones de la Seciedad, cualquiera gue sea su politica de inversion, estan sujetas a2
las fluctuaciones del mercado y ofros riesgos inherentes a fa inversion en valores {véase Nota 5), o que
nuede provocar que el valor liquidativo de la accion fluctie tanto al alza como a la baja.

¢) Comparacién de la informacién

La informacidén contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2012 se presenta (nica y
exciusivamente, a efectos comparativos, iunto con la informacién correspondiente al gjercicio 2013,

Debido a un error tipagrafico, e estado total de cambios en el patrimonio neto de las cuentas anuales
correspondienias al ejercicio 2012 refiejd en el eplgrafe "Otras variaciones del patrimonio” las diferencias
obtenidas en la enajenacion de acciones propias y los gastos inherentes a estas operaciones, cuando en
realidad debian figurar en el epigrafe “Operaciones cen acciones propias”. Por esie motivo, los saldos por
este concepio han sido reclasificados, seglin su correcta naturaleza, en el estado total de cambios en el
pafrimonio nato correspondiente al ejercicio 2012 que se adjunta a efectos comparativos. No obstante, el
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mencionado error tipografico no tuvo impacto algunc ni el patrimonio ni en el resultado de la Sociedad a!
31 de diciembre de 2012,

d) Agrupacion de partidas

Determinadas partidas del balance, de la cuenta de perdidas y ganancias y del estade de cambios en el
patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilifar su comprensién, si bien, en determinados
casos, se ha inciuido informacion desagregada en las correspondientes notas de la memoria.

e} Cambios de criterios contables

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

f) Correccién de errores
Excepto por io mencionado en el apartado c) anterior, en la elaboracion ds las cuentas anuales adjuntas
no sz ha detectado ningun error significativo que haya supuesto ia reexpresion de los impoeries incluidos
en las cuentas anuales del gjercicio 2012.

g) Impacto medioambiental

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

Normas de registro v valoracién

En la elaboracion de las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes a los egjercicios 2013 y 2012 se han
aplicado los siguientes principlos, politicas contabies y criterios de valoracion:

a) Clasificacion de los instrumentos financieros a efectos de presentacién y
valoracion '

i. Clasificacién de los activos financieros

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

- Tesoreria; este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depdsitos a la vista destingdos & dar
cumplimiento al coeficiente de liguidez, ya sea en el depositaric, cuando ésie sea unz entidad de
crédito, o en caso cantraric, la entidad de crédito designada por la Scciedad. Asimismo se incluye, en
sU caso, las restanties cuentas corrientes ¢ saldos que la Sociedad mantenga en una institucién
financiers para poder desarroliar su actividad y, en su caso, ¢/ efectivo recibido por la Sociedad en
concepto de garantias aportadas.
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- Cartera de inversiones financieras; se compone, en su caso, de los siguientes epigrafes, desglosados
en cartera interior y cartera exterior. La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracion
como “Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”™

o Valores representativos de deuda: obligaciones y demas vaiores que supongan una deuda para
su emisor, gue devengan una remuneracidon consistente en un interes, impliciic © explicito,
establecido contractuaimente, e instrumentades en titulos o en anotaciones en cuenta, cualguiera
que sea el sufeto emisor,

« Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras entidades, tales come
acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital pars el
emisor.

» Instituciones de inversidn Coiectiva: incluye, en su caso, las patticipaciones en otras Instituciones
de inversién Colectiva.

+ Depbdsitos en entidades de crédito (EECC): depdsiios que la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcidn de los saldos que se recogen en el epigrafe "Tescreria®,

« Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futurcs y forwards, el valor
razonabie de ias primas pagadas por warrants y opciones compradas y el valor razonable de los
contratos de permuia financiera gue la Sociedad tiena contratados, asi como los derivados
implicitos incorporados, en su caso, en ios productos estructurados mantenidos por fa Sociedad.

« Otros: recoge, en su caso, las acciones y parlicipaciones de las entidades de capital - riesgo
reguladas en la Ley 25/2005, de 24 de noviembre, asi como importes correspondientes a olras
operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

. intereses en la cartera de inversidén: recoge, en su ¢ase, ia periodificacién de ios intereses activos
de la cartera de inversiones financieras.

+ lnversiones morosas, dudosas o en ligio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacion contable, el valor en libros de las inversicnes y pericdificaciones acumuladas cuyo
reemboiso sea problematico y, en todo caso, de aquellas respecto a [as cuales hayan franscurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial,

- Deudores: recoge, en su caso, ef efective depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el tofal de derechos de créditc v
cuentas deudoras que por cualguier concepto diferente a los anferiores ostente la Sociedad frente &
tercercs. La totalidad de los deudores se clasifican a efecios de valoracion como “Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por dateriore de las “Partidas a cobrar” ast comoe su reversion, se reconocen, en su casao,
como un gasto o un ingresoc, respectivamente, en el epigrafe "Deteriore y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Detericros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.,

i, Clasificacion de los pasives financieros

Los pasivos financieros se desglosan a efecios de presentacién y vaioracion en los siguientes epigrafes del
halance:
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- Deudas a largo/corto plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con terceros por préstamos
recibidos v ofros débiios, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de su
valoracion como "Débitos y pariidas a pagar”.

- Derivados: ingiuye, 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 permuia financiera que ia Sociedad tiene contralados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productes estructurados mantenidos por ia Sociedad. Se clasifican a
efectos de su valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en perdidas y
ganancias”,

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados gue han sido clasificados a
efectos de su valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambiocs en pérdidas y
ganancias”, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.

- Acreedores. recoge, en su caso, cuentas a pagar v débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, inciuidas las cuentas con las Administraciones Publicas y los importes pendientes de pago
por comisiones de gestion y depésito. Se clasifican a efectos de valoragion como "Deébitos y partidas a
pagar”.

b} Reconocimiehto y valoracion de los activos y pasivos financieros
i. Reconocimiento y valoracion de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar”, y los aclivos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran iniciaimente, por su “vajor razonable” (que salvo evidencia
en condrario serd el precio de fa transaccion), infegrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacién. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, cortabilizandose 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 efective no es significativo,
aquelias partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo infarior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion 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 {ransaccién), inciuyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacion v excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la Ultima lHquidacidon se registran en el epigrafe “Carlera de inversiones
financietas - Intereses de la cartera de inversion” del activo del balance. Posteriormente, los activas se
valoran por su valor razonable, sin deducir los cosies 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 perdidas y
ganancias {vease apartado 3.9.iii).

En todo caso, para la determinacién de! valar razonable de los activos financieros se atendera a lo siguiente:

- instrumenios de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado gue resulta de aplicar el
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, o el cambio medio
ponderado si no existiera precio coficial de cierre, ufilizando el mercado mas representativo por voiumen de
negociacion,
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- Valores no admitidos aln a cotizacidn: su valor razonable se calcula mediante los cambios que resulian de
cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo 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 el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccion més reciente, siempre
que no haya habido un cambio significative en las circunstancias economicas desde el momento de la
transaccién. En este caso, se reflejaran las nuevas condicionas utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado active,
se aplicaran técnicas de valoracion (precios suministrades por intermediarios, emisores o difusocres de
informacion, transacciones recientes de mercade disponibles, valer razenable en el momento actual de otros
instrumentos financiercs que sean sustancialmente el misme, modelos de descuento de flujos vy valoracion
de opciones, en su caso) gque sean de general aceptacidn y que utilicen en la medida de lo posibie datos
observables de mercado {en particular, la situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

- Valores representatives de deuda no cotfizados: su valor razonable es el precio que iguala & rendimiento
internc de la inversion a los fipos de interés de mercado vigentes en cada momenio de la deuda pibiica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momento de ia adguisicion de los vaiores.

- Instrumentos de patrimonic no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor
teéricc contable gue corresponda a dichas inversiones en el patrimonic contable ajustado de la entidad
participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calcutadas en el momento de la adquisicion y que subsistan en el momento de la
valoracion.

- Depésitos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calculs,
generalmenie, de acuerdo al precio que iguale e} rendimiento interno de la inversion a {os tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como las condiciones ce 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 liguidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizarg e! Gitimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encueniren admitidas a negoclacién en un mercado o sisterna multilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacién del dia de referencia, siempre que sea representative.
Para las inversionas en liC de inversion libre, HC de IIC de inversién libre e 1IC extranjeras similares, segun
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su case, valores liquidativos estimados.

- instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados organizados, su valor razonabie es el
que resulta de aplicar el cambic oficial de cierre del dia de referencia. En ei caso de que el mercado no sea
suficientemeante liguide o se trate de instrumentos derivacos no negociados en mercades organizados o
sistemas multilaterales de negociacién, se valoran mediante la aplicacion de métodos o modelos de
vajoraciéon adecuades y reconocidos conforme a lo estipulado en fa Circular 8/2010, de 21 de diciembre, de
la Comision Nacional del Mercado de Valores,

ii. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

L.os pasivos financiercs clasificados a efectos de vaioracion como “Débitos y partidas a pagar’, se vaioran
iniciaimente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contraric seré el precio de la fransaccion)
integrando los costes de transaccion directamenie atribuibles a la operacion. Posteriormente, ics pasivos se
valoran por su coste amortizade, contabilizéndose los intereses devengados en el epigrafe "Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No
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obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significative, aguellas partidas cuyo imperte
se espera pagar en un plazo inferior a un afo se valoran a su valor nominal.

l.os pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como "Pasivos financieros a vaior razonable con
cambics en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” {que salvo evidencia en
conirario sera el precio de la transaccion) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su vaior razonable, sin deducir los costes de
fransaccion en que se pudiera incurrir en su baja, Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.¢.ii1).

En particular, en el caso de la financiacion por venta de valores recibidos en préstamoe y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adguiridos temporalmente ¢ activos aportados en garantia, se atendera, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucion del préstamo o
restitucion de los activos adguiridos bien temporaimente o bien aportados en garantia.

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

El tratamiento contable de !as transferenclas de activos financiercs esta condicionado por la forma en que se
traspasan a terceros ios riesgos y beneficios asociados a los activos que se transfieram

1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros —case de las ventas incondicionales
(que constituyen el supuestc habituzl) o de las ventas con pacte de recompra por su valor razonable en la
fecha de ia recompra—, el activo financiero transferido se daré de baja del balance. La diferencia entre ia
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccidn atribuibles, considerando cuaiguier nueve
acfivo obtenido menos cualquier pasiva asumido, y &! valer en libros del active financiero, determinara asi
ia ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

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

2. Sise retienen sustanciaimente los riesgos v beneficios ascciados al activo financierc fransferido — caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta més
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacidn de
devolver [os mismos o similares activos u otres casos analogos —, el active financiero transferido no se
dard de bala del baiance y continuard valordndeose con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contraric, se reconocera contablemente un pasivo financiero asociade, por un
importe igual al de ia contraprestacién recibida, que se valorara pesteriormente & su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a manos gue se incumplan los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se dardn de baja. £f valor de los actives prestados o cedidos en
garaniia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por fa HC" ¢
“Valores aportados como garantia por ia HC", respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. Sini se transfieren nj se retienen sustanciaimente los riesgos y beneficios asociados al activo financierc
transferido, éste s2 dara de bala cuando no se hublese retenido el control del mismo,

De acuerdo con lo anterior, ios activos financieros solo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los fluios de efectivo que generan o cuando se han transferide susianciaimente a ferceros los riesgos y
beneficios que flevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros séio se dan de baja del balance
cuando se han extinguido ias obligaciones gue generan o cuando un tercero 1o adquiere.
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d) Contabilizacién de operaciones

i. Compraventa de valores af confado

Cuande existen operaciones con derivades e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dig de
contratacion, mientras gue las operacicnes de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liguidacidn. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior ¢ exierior, segln corresponda, del activo del balance, segiin su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe "Deteriore y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros ~ Resultados por operaciches de |a cartera interior {0 exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstants, en el casc de compraventa de instituciones de inversién coiectiva, se entiende como dia de
gjecucion el de confirmacion de la operacion, aungue se desconozea el numero de participaciones o
acciones a asignar. La operacién no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe "Deudores” de! balance.

ii. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se regisiran en el momento de la confratacion y hasta el
momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes “Compromisos por
operaciones largas de derivados” ¢ "Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segdn su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financiercs — Resultados por
operacicnes con derivados” o "Variacién dei valor razonable en instrumentos financieros - Par operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liguidade o no en el ejercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contrates. No
obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, las diferencias que resultan como consecuencia
de los cambios en el valor razonable procedentes de operacicnes de compraventa de divisas a plazo, tanic
realizadas como no realizadas, se encuentran registradas en el epigrafe "Diferencias de cambio” de la
cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamientc tenga efecto aiguno sobre el patrimonic ni sobre
e! resultado de la Sociedad. La contrapartida de estas cuenias se regisira en el epigrafe “Derivados” de {a
cartera interior o exterior v del active o del pasivo, segln 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 caso, en los epigrafes ‘Deudores” o “Acreedores” del activo o del pasive, respectivamenie, segun su
saido del balance, hasta ta fecha de su liquidacion.

ii. Adquisicion femporal de activos

Cuandc existen adquisiciones temporales de activos ¢ adguisiciones con pacto de retrocesion, se registran
en e epigrafe "Valores representativos de deuds” de la cartera interior ¢ exterior del balance,
independientemente de cuales sean los instrumentos subyacentes a les que haga referencia.

Las diferencias de vaior razonable gque surfan en las adquisicicnes temporales de activos, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe “Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros — Por operaciones de la cartera inferior {o exterior)”.
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iv. Confratos de futuros, opciones y warrants y otros denvados

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants ge registran en el momento de
su contratacion y hasta el momento del clerre de la posicion o el vencimiento dei contrato en los epigrafes
"Compromisos por operaciones largas de derivados™ o "Compromisos por operaciones coras de derivados’
de {as cuentas de orden, segun su naturaieza y por el importe nominal comprometido,

Las primas pagadas (cobradas) para el ejercicio de jas opciones y warrants se registran por su vaior
razonable en los epigrafes “Derivados” de la carlera interior o exterior del activo (o pasive) del balance, en la
fecha de ejecucién de la operacién,

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

En los epigrafes “Deterioro vy resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” ¢ "Variacion del valfor razonable en instrumenitos financieros - Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacion ¢ no de la liguidacion de la operacién, se registran las
diferencias que resulfan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. Lz
contrapartida de estas cuenias se registra en el epigrafe “Derivados” de la carlera interior o exierior dei
activo o del pasivo, segdn su saido, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

En aguellos casos en que el contrato de futuros presente una liquidacion diaria, las correspondienies
diferencias se contabilizaran en la cuenta "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operagiones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el.caso de operaciones sobre valores, si la opcidn es elercida, su valor se incorpora a la vaioracion inicial
o posterior deif activo subyacente adaguirido o vendido, quedando excluidas las operaciones aue se liquidan
por diferencias.

v. Garanfias aportadas a la Sociedad

Cuando exislen valores aportados en garantia a la Sociedad distintos de efective, el valor razonable de éstos
se registra en el epigrafe "Valores recibidos en garantia por ia [IC7 de las cuentas de orden. En caso de
ventz de los velores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
obligacion de devoiverios. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria”
del balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

En caso de gue existan, corregponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liguidados por anticipado gue
se devengaran en el siguiente ejercicio. No incluye los intereses devengados de cariera, gue se recogen en
el eplgrafe “Cartera de inversiones financieras — iniereses de la cartera de inversion” del balance.

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio de la Sociedad son las accicnes gue representan su capital. Se
registran en el epigrafe "Patrimonio atribuido a pariicipes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a
participes o accionistas — Capital” del balance.
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De acuerdo con la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, gue reguia las instituciones de Inversion Colectiva, ef
capital de las Sociedades de Inversion de Capital Variable es variable dentro de los iimites del capital inicial y
maximo fiiados estatutariamente.

La adguisicidén por parie de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el valor
razonable de la contraprestacion entregada en el epigrafe "Patrimonic atribuido a participes 0 accionistas —
Fendos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” del batance. La amortizacion
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccion del capital por importe det nominal de dichas
acciones cargandose/abonandose 12 diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracion y el
nominal de las accienes amortizadas en la cuenta "Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembelsables atribuidos a participes o accionistas — Reservas” de! balance. Asimismo, en el epigrafe
"Patrimonio atribuide 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 enajenacién de
acciones propias, sin gue en ningun caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los criterios mas significatives utilizados, en su case, por la Scciedad, para el
reconocimiento de sus ingresos y gastos:

i. tngresos porinfereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momenio de la adquisicidén se
reconocen, en su caso, contablemente en funcién de su periodo de devengo, por aplicacion del método del
fipo de interés efective, a excepcidn de los intereses correspondienies a inversiones morosas, dudosas ¢ en
litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses de
la cariera de inversion” del aclivo del balance. La confrapartida de esta cuenta se regisira en sl epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias,

Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su £aso, como ingreso en el epigrafe
“ingresos financieros® de la cuenia de pérdidas y ganancias, en el momentc an gue nace el derecho a
percibirlos por la Scciedad.

if. Comisicnes y conceplos asimiladas

{os 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 "Comisiones retrocedidas
a ia IIC" de la cuenta de perdidas y ganancias.

Las comisiones de gestion y de depésito, asi como otras gastos de gestién necesarios para gue la Sociedad
realice su actividad, se registran, segun su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacidn” de lz
cuenta de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente atribuibles a la operafiva con derivados, tales como corretaies y comisionss
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe “Gastos financieros” de ia cuenta de
pérdidas v ganancias, saivo en el casp de las comisiones de liquidacién satisfechas al depositario que se
registran en el epigrafe “Otros gastos de expiotacion — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

10
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iil. Variacién del valor razonable en instrurmentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
raatizade o no reslizado, producide en el ejercicio, se registra en los epigrafes "Deterioro v resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros™ y “Variacién del valor razenabie en instrumentos financieros”,
segun corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b.i, 3.bii y
3.0).

iv. Ingresos y gastos no financieres

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devenge.

Impuesto sobre beneficios

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

£} impuesto corriente se corresponde con ia cantidad que satisface la Sociedad como consecuencia de las
liguidaciones fiscales del impuesto schre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones y el derecho
a compensar {as pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.

E! gasto o ingreso por impussto diferido, en caso de gue exista, se corresponde con el reconocimienio vy la
cancelacidn de los pasivos y activos por impuesto diferido, gue surgen de las diferencias {emporarias
originadas por la diferente valoracion, contabie y fiscal, de ios elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan iugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que ias diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que gueden pendientes de aplicar fiscaimente,
dan lugar a actives por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
jugar al reconocimiente de un activo por impuesto diferido en ningdn caso y sélo se reconocerdan mediante g
compensacion del gasto por impuesto cuande 12 Sociedad genere resuliados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuents “Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden de la Sociedad.

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

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional de la Sociedad es e eurp. Consecuentemente, todos los saldos y transacciones
dencminados en monedas diferentes al eurc se consideran dencminados en "moneda extranjera”.

Cuando existen transacciones denominadas en moneda exiranjera se convierten a euros utilizando 1os tipos
de cambio de contado de Ia fecha de la transaccion, entendiendo como tipo de cambio de coniado el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del Uifimo dia habil anterior a esa fecha.

lL.as diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y creditos, por
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su importe neto, en el epigrafe "Diferencias de cambic”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias gue forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se lievarén conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
ia valoracion (véase Nota 3.g./0).

J}  Operaciones vinculadas

l.a Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 vy los
articulos 138 y 139 del Real Decreto 1.082/2012. Para elio, la sociedad gestora dispone de una politica por
gscrito en materia de conficios de interés que vela por la independencia en la ejecucion de las distintas
funcicnes dentro de 1a socledad gestora, ast como la existencia de un regisiro regularmente actualizado de
aquellas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora o en su nombre en las que haya
surgide o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionaimente, la sociedad gestora dispone de un
procedimiento interno formal para cerciorarse de gue las operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusivo de la Sociedad y a precios ¢ en condiciones iguaies 0 mejores gue los de mercado. Segdn o
establecido en la normativa vigente, ios informes perniddicos regisirados en la Comision Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacién sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentaimente, comisiones por liquidacion e intermediacion, comisiones retrocedidas con origen en fas
instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades perienecientes al grupo de la sociedad gestora
de la Sociedad, el importe de ios depdsitos y adquisiciones temporales de aclivos mantenidos con el
depositario y ef importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitides, colocades o asegurados
por el Grupo de la sociedad gestora.

4. Distribucion de resultados

La propuesta de distribucion del resultado correspondiente al ejercicio 2013 gue su Consejo de Administracion
propondra a la Junta General de Accionistas para su aprobacion, es la siguiente:

Euros

Base de distribucién-
Beneficio {Pérdida) neto del gjercicio] 140.982.30

Distribucion-
Reserva legal 14.098,23
Reserva voluntaria 126.884,07

140.982,30

5, Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de inversiones financieras ai 31 de diciembre de 2013 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes ‘Depodsitos en EECC”, "Derivados” e “Intereses de ia cartera de inversion” se incluye como
Anexo, el cual forma pare integrante de esta nota.

Al 31 de diciembre de 2013 el desglosa por piazos de vencimiento de los valores representativos de deuda, es &l
siguiente:
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Vencimiento Euros
Inferior a 1 afio 1,183.992,27
Comprerdido entre 4 v 5 afios 204.653,78
1.388.646,05

Al 31 de diciembre de 2013, an el epigrafe “Cartera Interior - Valores representatives de deuda” del active del
baiance se incluyen 726 miles de euros correspondientes a adquisiciones temporales de activos (Deuda Publica)
cuya contraparte es la entidad depositaria.

l.os valores y activos que integran la cartera de la Scciedad gue son susceptibles de estar depositados, lo estan
en Santander Investment, S.A, ¢ en tramite de deposito en dicha entidad {véanse Notas 1 y 8). Los valores
mobiliarios v deméas activos financiercs de ja Socledad no pueden pignerarse ni constiflirse en garantia de
ninguna clase, saivc para servir de garantia de las operaciones que la Sociedad realice en los mercados
secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente habilitadas para
el ejercicip de esta funcién.

Gestién def riesgo!

La gestién de los riesgos financieros gue lleva a cabo la Sociedad esta dirigida al establecimiento de
macanismos necesarios para controlar la exposicion de fa Socledad al riesgo de mercade (que comprende el
riesgo de tipo de interés, el riesgo de tipo de cambio y el riesgo de precio de acciones o indices bursatiles), asi
£omo & 108 riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, el Rea! Decreio 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicion y cuyo contro! se realiza por la sociedad
gestora de la Sociedad. A continuacién se indican los principaies coeficientes normatives & los gue esta sujeta la
Sociedad:

s Limites ala inversidon en ofras Instituciones de Inversion Colectiva:

La inversién en acciones o participaciones emitidas por una Gnica 1IC, de las mencionadas en el articulo
48.1.¢) y d), no podré superar el 20% del patrimenio, salvo en las HC cuya politica de inversion se base
en ja inversion en un Unico fondo. Asimismo, la inversién total en [IC mencionadas en el articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julic, no podré superar el 30% del patrimonio ce la Sociedad.

"s  Limite general a ta inversion en valores cotizados:

La inversion en ios activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emiscr no podra superar
el 5% del parimonic de la Scciedad. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre gue la inversién en
ios emisoras an los que supere &l 5% no exceda del 40% del patrimenio de la Sociedad. Puede quedar
ampiiade al 35% cuando se trate de inversiones en valores smitidos o avalados por un Estado miembro
de la Unién Europea, una comunidad autonoma, una entidad local, un organismo internacional dei gue
Espafna sea miembro o por cualquier otro Estado gue presente una calificacion de solvencia otorgada
por Una agencia especializada en calificacion de riesgos de recenocido prestigic, no inferior a la del
Reine de Espafia. Cuando se desee superar ef limite dei 35%, se especificarén fos emisores en cuyos
valores se tiene intencion de inveriir o se tiene invertido méas del 35% del patrimonio. Para que la
Sociedad pueda invertir hasta el 100% de su patrimonic en valores emitidos o avalados por un ente de
los sefiatados en e! articuic 50.2.b) del Real Dacreto 1.082/2012, sera necesario que se diversifique, al
menos, en seis emisiones diferentes y que la inversion en valores de una misma emision no supere el
30% de! activo de la Sociedad. Quedarda ampliade al 25% cuando se trate de inversiones en
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obligaciones emitidas por entidades de crédito gue tengan su sede en un Estado Miembro de la Unién
Europea, cuyo importe esié garantizade por actives que cubran suficieniemente ios compromisos de la
emisién y que queden afectados de forma privilegiada ai reembolsc del principal v &l pago de los
intereses en el caso de situacion concursal def emisor. Ef total de las inversiones en este tipo de
obligaciones en las gue se supere el limite de! 5% no podrd superar el 80% del patrimonio de Iz
Sociedad.

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

Limite general a la inversion en derivados;

La exposicién total al riesgo de mercado asociada a Instrumenios finandlercs derivados no podra
superar el patrimonio neto de la Sociedad. Por exposicion total al riesgo se entendera cualquier
obligacién actuat o potencial que sea consecuencia de la utiizacidn de instrumentos financieros
derivados, enfre fos gue se incluiran ias ventas al descublerio.

las primas pagasdas por la compra de opciones, bien sean contratadas aisladamente, bien
incorporadas en cperaciones estructuradas, en ningtin caso podrén superar el 10% del patrimonio de la
Sociedad.

La exposicidn al riesgo de contraparte en derivados CTC se limita al 5% dei patrimonio con caracter
general y al 10% del pafrimonio si la contraparte es una entidad de crédiio con ciertas limitaciones.

i.as posiciocnes frente a un Unico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizade por activos gue cubran suficientemente los compromisos de la
emisién y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal e intereses y depésitos que
ia Sociedad tenga en dicha entidad no podréan superar el 35% del patrimonio de fa Sociedad.

Las posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, activos e Instrumentes financieros y
depositos que fa Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 20% del patrimonio de la
Sociedad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismoe grupo econémice se consideran un Unico
emisor.

Limites g la inversion en valores no cotizados:

Los vaiores susceptibles de ser adquiridos neo podran presentar ninguna limitacion a su libre
transmision.

Queda prohibida la inversién de la Sociedad en valores no cotizados emitidos por entidades
pertenscientes a su grupe o al grupo de su socledad gestora, Asimismo, no podré tener invertido mas
del 2% de su patrimonio en valores emitidos o avaiados por una misma entidad. iguaimente, no podré
tener mas del 4% de su patrimonio jnvertido en valores emitides o avalados a entidades pertenecientes
& un mismo grupo.

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

+  Acciones y participaciones de HC de caracter financiero no autorizadas conforme a la Directiva
2009/65/CEE, de 13 de julio, domiciliadas en paises no CCDE con ciertas limitaciones.

14



0L8365136

CLASE 87

+  Acciones y participaciones de 1€ de inversién libre y de 1IC de IIC de inversion libre
espaficias.

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

L.a Sociedad deberd mantener un cogficiente minimo de liguidez del 3% de su patrimenio calculado
sobre el promedio mensua! de la Sociedad.

+ Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad podra endeudarse hasta el Iimite conjunio del 10% de su patrimonio para resolver
dificultages transitorias de tesoreria, siempre gue se produzea por un plazo no superior a un mes, o por
adquisicién de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comision Nacional del
Mercado de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de
activos financieros en el periodo de liquidacion de la operacion gue estabiezca 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 [a sociedad gestora:

Riesgo de crédito

Ei riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria la Sociedad en el casc de gue alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con la misma. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites
a la inversion y concentracion de riesgos antes descritos.

Lz politica de control de riesgo de credito que lleva a cabe la Sociedad consiste, principalmente, en fa definicidn
y moniterizacion periédica de limites interncs en funcién de la vocacion inversora de ia {IC determinandc, entre
otros aspectos, el rating minimo de inversion y rating medic de la cartera, la exposicion maxima por emisor y su
rating vy la exposicidn maxima por tramos de rating.

Riesgo de liquidez

£n &l caso de gue ia Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacién o en mercados con una reducida
dimension y lmitado volumen de contratacion, o inversidn en otras Instituciones de inversion Colectiva con
tiguidez inferior a la de ta Socledad, las inversiones podrian guedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad
gestora de la Sociedad gestiona el riesgo de liguidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de
ios coeficientes de liquidez, garantizando la capacidad de ia misma para responder con rapidez a los
requerimienios de sus accionistas.

En concreto, la politica de control del riesgo de fiquidez que lleva a cabo la Scciedad consiste, principalmente,
en la definicidn y monitorizacion periddica de limites intemes en funcion de la vocacién inversora de la lIC,
determinanda, entre otros aspectos, el porcentaje minimo de liquidez (tesoreria y adquisiciones temporales de
activos) de ias carteras y su exposicién maxima a actives poco liquidos.
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Riesgo de mercado

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

- Riesgoe de tipo de interés: la inversién en activos de renta fija conlieva un riesgo de fipo de interés, cuya
fluctuacion de tipos es reducida para activos a corto plazo v elevada para activos a largo plazo.

- Riesgo de tipo de cambio: la inversion en activos denominados en divisas distintas dei aura conlleva un
riesge por las fluctuaciones de los tipos de cambio.

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: la inversion en instrumentos de patrimonio conlleva
que la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los gue
invierte. Adicionaimente, ia inversién en mercados considerades emergenies puede conllevar, en su
caso, riesgos de nacicnalizacion o expropiacion de activos o imprevistos de indole politico que pueden
afectar al valor de ias inversiones, haciéndolas mas volatiles.

La politica de control de riesgo de mercado que Heva a cabo la Sociedad consiste, principaimente, en la
definicién y monitorizacion periddica de limites internos en funcién de la vocacién inversora de la [IC
determinando, entre ofros aspectos, las bandas de exposicion méxima y minima de la carteras a la renta
variable y/o a la renta fija, |z exposicién a divisas o los rangos de expoesicion a riesge de tipos de interes
{duracién).

Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2013, la composicién del saldo de este epigrafe del balance es ia siguiente:

Euros
Cuentas en el depositario:
Santander Investrient, S.A. (cuentas en guros) - 837056
Santander Investment, S.A. (cuentas en divisa) 7.214,77
15.585,33
Otras cuentas de tesoreria:
Otras cuentas de tesoreria en divisa (%) 149,54
15.734,87

(Y Saldos con otras entidades pertenecientes al Grupe Santander
{véase Nota 1),

Los saldos positivos de las principales cuentas corrientes mantenidas por la Sociedad han devengado en &

gjercicio 2613 un tipo de interés anual del MIBOR menos 0,60 puntos porcentualies para las cuentas en euros y
de! LIBOR menos un punio porceniuat para [as cuentas en divisa, ambos revisables v liquidables mensualmente.
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1. . Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondos reembolsables atribuidos a participes o
accionistas

Capital y Acclones propias

En el epigrafe "“Capital” del batance se recoge el capital inicial con el que se ha constituido la Sociedad, asi como
la parte del capital estatutario maximoe {que reglameniariamente no puede ser superior a diez veces &l capital
inicial}, que ha sido efectivamente suscrito.

A continuacion se detalla, al 31 de diciembre de 2013 y 2012, la composicion del saldo de "Capital”, el valor
liguidativo de la accién y el saldo de "Patrimonio atribuido a accionistas de la Sociedad”:

Euros

31-12-2012
2.825.405

31-12-2013
, w1 o PR o P, |
Numn‘aro total de acciones emitidas iotalmente 2 825.405
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario ; 1

Capita! estatutario méaximo
Capital nominal rro suscrito ni en circulacién

24.040.506,00
(21.215.095,00)

24.040.500,00
(21.215.095.00)

Capital 2.825.405,00 2.825.405,00
Capital inicial 2.404.050,00 2.404.056,00
Capital estatutario emitido 421.355,00 421.35500

Nominal acciones propias en cartera (15.126,00) (11.426,00)

Capital en circulacién 2.810.279.00 2.813.979,00

Namero de acciones en circulacion 2.810.279 2.813.979

Valor liguidativo de la accion 1,44 1,39

Patrimonio atribuido a accionistas de la

4,049.457,08

3.913.767,18

Sociedad al cierre del ejercicio

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de instituciones de Inversion Colectiva establece gue la adquisicion por la
Sociedad de sus acciones propias, entre el capita! inicial v el capital estatutario méximo, no estara sujeta a las
iimitaciones establecidas sobre adquigicidn derivativa de acciones propias establecidas en ¢! Real Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el gue se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.
Estas opsraciones, por tanto, no precisan autorizacion de ia Junta General de Accionisias y no estan sujetas a
jos limites porcentuales sobre el capltal social,

De acuerdo con la legislacion aplicable a ia Scciedad, el ejercicioc de ios derechos econdmicos y politicos
incorporados 2 las acciones pendientes de suscripcidn y desembolso o en carlera se encuentra en suspenso
hastz que ésias sean suscritas y desemboisadas o vendidas,

Al 31 de diciembre de 2013 vy 2012 el numero de accicnistas de [a Socledad era de 118 y 126, respectivamente,
Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de las Sociedades de inversidn de Capital
Variable no debe ser inferior @ 100, en cuyc caso dispondran del piazo de un afio para llevar a cabo la
reconstitucion permanente del nimere minimo de accionistas.
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Prima de emisidn

En el caso de puesta en circulacién de acciones de la Sociedad, ias diferencias positivas o negativas enire la
contraprestacion recibida en la colocacion ¢ enajenacidn y el vaior nominal o valor razonable de dichas
acciones, segun se frate de acciones puestas en circutacion por primera vez o previamente adquiridas por la
Sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe “Prima de emisién” del balance.

£ Taxio Refundido de ta Ley de Sociedades de Capital permite expresamente ia utifizacion de este saldo para
ampliar el capital y no estabiece restriccion especifica alguna en cuanto a su disponibilidad.

Reservas

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012 la composicion del saldo de reservas es ia siguiente.

Euros
31-12-2013 35-12-2012
Reserva legal _ 90.327,10 75.160,87
Reserva voluntaria §92.258,60 755.860,92
Reservas 082.585,76 831.021,79

Las sociedades gue obtengan beneficios en el ejercicio econbmico deberén destinar, en determinadas
circunstancias, un 10% del mismo a la reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, €l 20% del capital social
astablecido en el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.

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

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

Otros gastos de explotacidn

Segun se indica en la Nota 1, la gestion y administracién de ta Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, durante los
ejercicios 2013 y 2012, iz Scciedad ha devengado como gasto una comision calculada sobre el patrimonio diario
de la Sociedad gue se satisface mensuaimente.

La entidad depositaria de ia Sociedad (véase Nota 1), durante los ejercicios 2013 y 2012, ha percibido por este
servicio, y conforme a lo establecido contractualmenie en cada momento, una comision anual caiculada sobre &l
patrimonio diario de ia Sociedad que se satisface irimesiralmente.

l.os importes pendientes de pago por ambos conceptos, ai 31 diciembre de 2013 y 2012, se incluyen en el saldo
def epigrafe “Acreedores” del balance.

La Orden EHA/B96/2008, de 5 de marzo, gue desarolia el Real Decreto 1,082/2012, de 13 de julio, por el gue se
reglamenta la Ley de instituciones de inversion Colectiva, tiene por chjeto la concrecién y desarrclic de las
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funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracion de ias entidades depositarias de las Instituciones
de Inversién Coiectiva. Las principales funcicnes son:

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

2. Comprobar que las operaciones realizadas han respetado los coeficientes y criferios de inwversién
establecidos en la normativa vigente. '

3. Supervisar los eriteries, férmulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el célcuio del
valor liguidativo de las acciones de la Sociedad.

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

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

€. Comprobar que las liquidaciones de valores vy de efectivo son recibidas en el plazo que determinen las
reglas de liquidacidn que rijan ios correspondientes mercados,

Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad de los ejercicios 2013 v
2012 han ascendido & 2 miles de eurps, en ambos gjercicios, gue se incluyen en el saido dei epigrafe "Otros
gastos de explotacidén — Otros” de las cuentas de perdidas y ganancias.

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, la Seciedad no tenfa ningin importe significativo pendiente de page a
proveedoras en operacionas comerciales que a dichas fechas acumulara un aplazamiente superior al piazo 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 aplazamients,

Situacion fiscal

La Sociedad tiene abiertos a inspeccién por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspendientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2009 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 20123 y 2012, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saidos deudores con la
Administracion Puablica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucion del impuesto
sahre beneficios de gjercicios anteriores por importe de 4 y 7 miles de eures, respectivamente.

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

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

Al 31 de diciembre de 2013, &l saldo del epigrafe "Otras cuentas de orden — Pérdidas fiscales a compensar’ no
recoge la compensacion de las pérdidas fiscales correspondiente al gjercicio 2013,
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Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por la Sociedad, los resuliados de las inspeccionas gque en ef futuro pudieran lievar a
cabo las autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacion pueden dar lugar a pasivos fiscales de cardcter
contingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinion de los
Administradores de ia Sociedad, |la posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
contingentes es remota y, en cualguier caso, la deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales de la Sociedad.

i

informacion 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, distas y otras remuneraciones a los miembros actuaies o anteriores de su Consejo de Administracién.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2013 y 2012, la Sociedad nc tenia concedidos préstamos ni anticipos ¢
garantias de ninguna clase, ni habia adquirido frente a los miembros actuales o anterores del Consejo de
Administracion compromiso alguno en materia de pensiones y seguros de vida,

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

Las participaciones y/o cargos ¢ funciones gue los Administradores de la Scciedad {(que desempefaban sus
cargos al 31 de diciembre de 2013, o sus personas vinculadas, en su casc) ostentaban yic ejercian en otras
instituciones de inversion colectiva de naturaleza societariz cuyo objeto social consiste en la "captacion de
fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores u otros
instrumentos, finaricieros o no, siempre gue el rendimiento del inversor se establezca en funcién de los
resuitades colectivos” (véase Nota 1), son los siguientes:

- D. Juan Llorente Pascual, era accionista, con un porcentaje de participacion no significativo, de ofras
sociedades de inversidn de capital variable.

Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al clerre dei eiercicio no se ha producido ningln hecho significativo no descrito en las notas
anteriores.
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2013

ANGONZALSA, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Divisa ISIN Descripcion Euros

EUR | ES0340609199 | RFIJAICAIXABANK,S.A [3,122018-05-14 204.653,78
EUR | XS0611215103 | RFIJAJSANTANDER INTERN4.25[2014-04-07 198.003,67
EUR | ES0513900WTS | PAGARE/BANCO SANTANDER2014-05-29 74.757,54
EUR |ES0000012106 | REPQISPAIN GOVERNMENT B(0.46{2014-01-02 725.848,75
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 1.203.263,74
EUR [ ES0113900J37 | ACCIONES|BANCO SANTANDER 104.089,49
EUR | ESGLI3211835 | ACCIONES|BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA | 57.061,40
EUR | ES0144580Y14 | ACCIONES[IBERDROLA 101.983,91
EUR | ESOL78430E18 | ACCIONES|ITELEFONICA ' 93.484,67
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 356.619,47
USD | US912828QC79 | RFIJAJUNITED STATES TR|1.252014-04-15 185.382,31
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 185.382.31
BUR | FRO0C00120271 | ACCIONES|TOTAL SA 85.319,48
EUR | DEOCOENAGY99 | ACCIONES|E.ON SE 80.798,55
EUR | FRO010208488 . ACCIONESIGDF SUEZ 83.201,37
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 249.319,40
EUR | FRO000448870 | PARTICIPACIONESISG OBLIG CORPORATE 1-3 403,177,596

EUR |LU009350381C | PARTICIPACIONESBGF EURO SHORT DURATION 400.521,14
EUR | GBOOBIVMDO22 | pARTICIPACIONESMYG OPTIMAL INCOME C- EU 413.085,17
EUR | LUG289470972 | PARTICIPACIONESIIPM INVESTMENT INCOME OP 403.746,59
EUR |EU0316493237 | pARTICIPACIONES/TEMPLETON GLOBAL TOTALR | 402.953,58
TOTAL Cartera exterior- Institunciones de Inversion colectiva 2.023.484,44
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Angonzalsa, Sociedad de Inversién de Capitai Variable, S.A.

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

Evolucidn de los negocios (mercados), situacién de ia Sociedad y evoiucidn
previsible

El ejercicio 2013 ha estado marcado por el discurse de la Reserva Federal (Fed) sobre la reduccion de su tercer
programa de estimuios monetarios, el “Quantitative Easing 37, que cred dos semestres muy diferenciados en ios
comportamientos de los mercados financieros. La corrobgracién por parte de ia Fed de que la retirada de
estimulos monetarios podria empezar en el ejercicio 2613 sorprendid a ios inversores, provocando ia recogida
de beneficios en las bolsas y un fuerte repunte en ias rentabilidacdes de la renta fija, que se habia mantenido en
niveles artificiaimente bajos. Esto provoco fuertes caidas en el precio de ios activos de renta fija, especiaimente
en los tramos mas largos de la curva, con la rentabilidad del bono a 10 afies americanc pasando de un minimo
anual de 1,62% hastza el 2,60% en apenas siete semanas. En el mercado de acciones, los selectivos bursatiles
mas penalizados en la primera mitad del ejercicio 2013 correspondieron a las regiones emergentes, dada ia
fuerte depreciacion de sus divisas frente al ddlar americano, con la consiguiente salida de flujos de capital y con
una calda media de la region del 6,28% en moneda local durante &f primer semestre.

Por la parte macroecondmica, el ejercicio 2013 comenzd en EE UU. con muy buenas noticias provenientes del
mercade laboral, una clara recuperacion del secior de la construccion y unos fundamentales econdmicos
sostenidos, especialiinente en lo referente a ia inversién en bienes de equipo y confianza de los consumidores.
Respeclo a la Eurozona, las condiciones de crédito no parecian remontar, o que provoct gue la confianza
empresarial se mantuviese durante el primer semestre del ejercicio por debaje de la bamrera de expansion
econdmica. Ademas, se produjeron capitulos de iension politico-economicos que tuvieron lugar en la region
periférica, destacando los comicios Htalianos, rescate financiero en Chipre y la crisis det goblerno iuss.

Durante el segundo semestre del ejercicio 2013, y especialmente en la Eurozona, se sucedieron las sorpresas

“macroecondmicas positivas. La evolucion del PMI de manufacturas (indicador de conflanza empresarial por
excelencia) rebasd por primera vez en dos afios el umbral de jos 50 puntos en julio, manteniéndose por encima
de este nivel hasta final del ejercicio, apuntando a una expansién econémica futura. Ademés, si bien las
condiciones de crédifo no parecen remontar en la region, si han comenzado a dar muestra de cierta
estabilizacion, con un repunte en las expectativas de demanda de crédito. Adicionalmente, la publicacidn de un
nivel de inflacion muy por debajo del esperado y del objetivo del Banco Central Europeo {BCE) en la Eurczona
nan dado lugar a una repentina actuacion de rebajar ios tipos de interés de referencia hasta &l 0,25%, su nivel
méas bajo desde 1a creacion de la moneda Unica. A esto se afiade la continua mejora del sentimiento hacia los
paises periféricos, alentada, entre otros, por la exitosz salida de Irlanda de su programa de rescate, las
revisiones positivas de Espafia en diferentes agencias de crédito y casas de analisis y el exitose intercambio de
deuda portuguesa. En cuanto al otro lado del Atiéntico, v tras el contundente anuncio en el mes de maya sobre
la retirada y/o cancelacicn de su actual programa de recompra de activos, ia Fed ha suavizado y flexibilizado su
discurso y ha fijado finalmente su inicio en el mes de enero 2014. No obstante, se ha reafirmadc en su politica
de tipos de referencia en minimos durante bastante tiempo, intentando asi mantener un control férreo de los
tipos de interés. Destaca igualmenie el acuerdo presupuestario cerrado a final de afio entre demdcratas vy
republicancs, gue reducira los recortes de gasto aprobados para los ejercicios 2014 y 2015, teniendo asi un
menor impacto en ef crecimiento econdmico del esperado anteriormente,
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Con todo esto, el segundo semestre del ejercicic 2013 se ha saldado con un balance muy positive en los
mercados bursatiies, con diferentes selectivos marcando maximos hisioricos, logrando incrementar las
ganancias del primer semestre {0 equilibrar las pérdidas en aquélios casos en los gue ias sufrieron). En EE.ULL
el S&F500C ha cerrado el afio con una revalorizacion del 22.60% (en dolares), que se compara con la producida
en el del Nikkei japonés del 56,7% (en yenes) y del 17,85% en el Eurostoxx 50. En cuanto a paises europeos,
destaca el repunte del DAX aleman, gue cierra el ejercicio 2013 con una subida del 25,48%, seguido del lbex 35,
que ha repuntado un 21,42% en el afio. Los mercados emergentes en su conjunto consiguieren cerrar el periodo
igualmente en territorio positive, si hien en menor medida que los mercados desarrellades, con una subida del
0,82% (en divisa iocal) del indice MSC! Emerging Markets. Dentro de fa renta fija ha destacado la buena marcha
del segmento de convertibles, con un incrementc del 9,03% en el indice Exane Europe Convertible Bond en el
sjercicio 2013. En cuanto a la deuda soberana, a pesar de ia caida de los bonos, la revalorizacion de los indices
en la Eurozona fue positiva, especialmente en los tramoes mas largos de la curva (la TIR a 10 afios en Espafa ha
pasado de un 5,235% a finales del ejercicio 2012 a un 4,151% a finales del 2013). En cuanto a tipos de cambio,
el euro revirtié la tendencia baiisia del primer semestre frente al dolar, apoyado por ¢l mejor sentimiento hacia la
Eurozona y el repago de la Gltima subasia a largo plazo (LTRO) del BCE, lo que provoctd una revalorizacion de!
euro frente al dolar dei 4,17% en &l gjercicio 2013,

Para el ejercicio 2014, los anuncios y actuaciones tantc de la Fed como del BCE seguiran constituyendo
principales referencias del mercado. Igualmente, ia solidez de los dates macroecondmicos en EE.UU. gue
corrcboren el crecimiento econdmico, sera unc de los focos principales, con un crecimiento-del PI3 estimado de
2,8% para el gjercicio 2014, £n la Eurozona, continuaremos pendienies de la evolucidn del crédito v de los
pases de la Unidn 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 instrumenios financieros por la Scciedad (véase Nota § de la Memoria) esta
destinado a ia consecucisn de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de
precio, crédite, liquidez v riesgo de fiuios de caja de acuerdo & los limites y coeficientes establecidos por la

normativa vigente (Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circutares correspondientes emitidas por la
Comision Nacional del Mercado de Valores).

Acontesimientos importantes ocurridos después de! cierre def ejercicio 2013

Nada gue resefiar distinto de lo comentado en la Memoria,

investigacion y desarrollo

Nada que resefiar dado el objeto social de ia Sociedad.

Adguisicion de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acclones a io largo del pasado
elerciclo 2013, distinto al previsto en su cbjeto social exclusive como Institucidn de inversion Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de inversion Colectiva y a la Orden del Ministerio de Economia
y Hacienda, de & de julio de 1893, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversion Mobiliaria de
Capital Variable.

Al 31 de diciemnbre de 2013, la Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 20.540,47 euros (véase
Nota 7 de la Memoria).



Biligencia gue levanta el Secretario del Consejo de Administracion de Angonzalsa, Sociedad de Inversion
de Capitai Variable, S.A., D. Gonzalo Liorente Navas, para hacer constar que todos los miembros del
Consejo de Administracién de la Sociedad han procedido a suscribir el presente documento, gue se
compone de 27 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracion
0L8365118 a 0L8365144, ambas inclusive, comprensivo de las cuentas anuales (balance, cuenta de
pérdidas y ganancias, estado de cambios en e pafrimonic neto y memoria) e informe de gestion,
correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2013, firmando todos y cada uno de los
sefiores Consejeros de ja Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan a continuacion, de lo gue doy fe.

Boadilla del Monte, 3 de marzo de 2014

El Secretario del Consejgfie Administracion

Fdo. G @ {lorente Navas

E! Presidente 'del Congsejo de Administracion

ot ity
iy
FdoJuar Clorente Pascual

Consejeros:

Fdo.: Alberto Ligrente Navas

)




