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Informe de Auditoria de Cuentas Anuales

A los Accionistas de
Almaro. Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

Hemos auditado las cuentas anuales de Almaro, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A. (la
Sociedad) que comprenden el balance al 31 de diciembre de 2013, la cuenta de pérdidas y ganancias,
¢l estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicio anual
terminado en dicha fecha. Los Administradores son responsables de la formulacion de las cuentas
anuales de la Sociedad, de acuerdo con el marco normativo de informacion financiera aplicable a la
Sociedad (que se identifica en la nota 2(a) 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 auditorfa de cuentas vigente en Espaiia, que requicre el
examen. mediante la realizacion de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas
anuales y la evaluacién de si su presentacion, los principios y criterios contables utilizados y las
estimaciones realizadas estin de acuerdo con el marco normativo de informacion financiera que
resulta de aplicacion.

En nuestra opinién, las cuentas anuales del ejercicio 2013 adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de Almaro, Sociedad de
Inversion de Capital Variable, S A.. 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 y, en particular, con los
principios y criterios contables contenidos en el mismo.

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2013 contiene las explicaciones que los Administradores
consideran oportunas sobre la situacion de Almaro, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.,
la evolucién de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas
anuales. Hemos verificado que la informacién contable que contiene el citado informe de gestion
concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2013, Nuestro trabajo como auditores se limita
a la verificacién del informe de gestion con el alcance mencionado en este mismo parrafo y no
incluye la revision de informacion distinta de la obtenida a partir de los registros contables de la
Sociedad.

KPMG Auditores, S.L. mﬂ
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ALMARO,
SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Balances
31 de diciembre de 2013 y 2012

(Expresados en euros con dos decimales)

2013 2012
Activo corriente
Deudores (nota 5) 12.213.101,22 186.026,75
Cartera de inversiones financieras (nota 6)
Cartera interior
Instrumentos de patrimonio - 10.426,41
Instituciones de Inversion colectiva 18.920.777,55 21.281.266,17
Dep6sitos en entidades de crédito 5.500.000,00 6.409.562,13
24.420.777,55 27.701.254,71
Cartera exterior
Valores representativos de deuda - 2.572.896,02
Dep6sitos en entidades de crédito - 5.999.451,24
- 8.572.347,26
Intereses de la cartera de inversion 57.622,25 28.410,02
Total cartera de inversiones financieras 24.478.399,80 36.302.011,99
Periodificaciones 17,74 17,74
Tesoreria (nota 7) 5.308.383,68 3.524.469,79
Total activo corriente 41.999.902,44 40.012.526,27
Total activo 41.999.902,44 40.012.526,27
Patrimonio atribuido a participes o accionistas (nota 8)
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
Capital 20.753.972,40 20.753.972,40
Prima de emisioén 9.355.921,24 9.319.766,08
Reservas 4.219.755,36 4.221.438,40
Acciones propias (22.210.421,64) (17.127.407,62)
Resultados de ejercicios anteriores 22.810.574,73 19.736.675,56
Resultado del ejercicio 6.982.382,71 3.073.899,17
41.912.184,80 39.978.343,99
Pasivo corriente
Acreedores (nota 9) 87.717,64 34.182,28
Total patrimonio y pasivo 41.999.902,44 40.012.526,27
Otras cuentas de orden
Capital nominal no suscrito ni en circulacion (nota 8) 39.346.027,60 39.347.547,80
Pérdidas fiscales a compensar - 2.021.025,47
Total otras cuentas de orden 39.346.027,60 41.368.573,27
39.346.027,60 41.368.573,27

Total cuentas de orden

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales de 2013.
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ALMARO,

SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Cuentas de Pérdidas y Ganancias

para los ejercicios anuales terminados en

31 de diciembre de 2013 y 2012

(Expresadas en euros con dos decimales)

Otros gastos de explotacion
Comision de gestién (nota 9)
Otros

Resultado de explotacion
Ingresos financieros
Gastos financieros
Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

Por operaciones de la cartera interior
Por operaciones de la cartera exterior

Diferencias de cambio
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros
Resultados por operaciones de la cartera interior

Resultados por operaciones de la cartera exterior
Resultados por operaciones con derivados

Resultado financiero

Resultado antes de impuestos

Impuesto sobre beneficios (nota 10)

Resultado del ejercicio

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales de 2013.

2013 2012
(144.484,08) (136.290,36)
(16.209,23) (13.298,61)
(160.693,31) (149.588,97)
146.751,79 265.663,18
(145,31) (4.623,60)
2.291.316,74 3.091.775,69
1.727,74 (1.727,74)
2.293.044,48 3.090.047,95
(29,22) 4.043,33
4.774.098,46 (1.289,75)
(238,18) (119.007,54)
123,12 (790,04)
4.773.983,40 (121.087,33)
7.213.605,14 3.234.04353
7.052.911,83 3.084.534,26
(70.529,12) (10.635,09)
6.982.382,71 3.073.899,17
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ALMARO,
SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Estado de Cambios en el Patrimonio Neto correspondiente al ejercicio anual terminado en 31 de diciembre de 2013

(Expresado en euros con dos decimales)

A) Estado de Ingresos y Gastos Reconocidos correspondiente al ejercicio anual terminado en 31 de diciembre de 2013

2013
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 6.982.382,71
Total de ingresos y gastos reconocidos 6.982.382,71

B) Estado Total de Cambios en el Patrimonio Neto correspondiente al ejercicio anual terminado en 31 de diciembre de 2013

Resultados
Prima Acciones de ejercicios Resultado
Capital de emision Reservas propias anteriores del ejercicio Total

Saldo al 31 de diciembre de 2012 20.753.972,40 9.319.766,08 4.221.438,40  (17.127.407,62)  19.736.675,56 3.073.899,17 39.978.343,99

Ajustes por cambios de criterio 2012 y anteriores - - - - - - -

Ajustes por errores 2012 y anteriores - - - - - - -
Saldo ajustado al 1 de enero de 2013 20.753.972,40 9.319.766,08 4.221.438,40  (17.127.407,62)  19.736.675,56 3.073.899,17 39.978.343,99

Total ingresos y gastos reconocidos - - - - - 6.982.382,71 6.982.382,71
Operaciones con socios o propietarios

Operaciones con acciones propias (netas) - 36.155,16 (1.683,04) (5.083.014,02) - - (5.048.541,90)

Distribucion del beneficio del ejercicio

Reservas - - - - 3.073.899,17 (3.073.899,17) -

Saldo al 31 de diciembre de 2013 20.753.972,40 9.355.921,24 4.219.755,36  (22.210.421,64)  22.810.574,73 6.982.382,71 41.912.184,80

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales de 2013.
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ALMARO,
SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Estado de Cambios en el Patrimonio Neto correspondiente al ejercicio anual terminado en 31 de diciembre de 2012
(Expresado en euros con dos decimales)

A) Estado de Ingresos y Gastos Reconocidos correspondiente al ejercicio anual terminado en 31 de diciembre de 2012

2012
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 3.073.899,17

Total de ingresos y gastos reconocidos 3.073.899,17

B) Estado Total de Cambios en el Patrimonio Neto correspondiente al ejercicio anual terminado en 31 de diciembre de 2012

Resultados
Prima Acciones de ejercicios Resultado
Capital de emision Reservas propias anteriores del ejercicio Total
Saldo al 31 de diciembre de 2011 20.753.972,40 9.308.318,85 4.221.784,01 (16.564.930,59) 21.757.701,03 (2.021.025,47) 37.455.820,23
Ajustes por cambios de criterio 2011 y anteriores - - - - - - -
Ajustes por errores 2011 y anteriores - - - - - - -
Saldo ajustado al 1 de enero de 2012 20.753.972,40 9.308.318,85 4.221.784,01 (16.564.930,59) 21.757.701,03 (2.021.025,47) 37.455.820,23
Total ingresos y gastos reconocidos - - - - - 3.073.899,17 3.073.899,17
Operaciones con socios 0 propietarios
Operaciones con acciones propias (netas) - 11.447,23 (345,61) (562.477,03) - - (551.375,41)
Aplicacion de la pérdida del ejercicio
Reservas - - - - (2.021.025,47) 2.021.025,47 -
Saldo al 31 de diciembre de 2012 20.753.972,40 9.319.766,08 4.221.438,40 (17.127.407,62) 19.736.675,56 3.073.899,17 39.978.343,99

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales de 2013.



5

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

Memoria de Cuentas Anuales

31 de diciembre de 2013

(1) Naturaleza y Actividades Principales

Almaro, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. (en adelante la Sociedad) se

constituyé en Espafa el 9 de agosto de 1994, por un periodo de tiempo indefinido bajo la
denominacion de Almaro, Sociedad de Inversion Mobiliaria de Capital Variable, S.A.,
habiéndose modificado dicha denominacién hasta adquirir la actual con fecha 5 de febrero
de 2004, de acuerdo a lo establecido en la Disposicion Adicional Tercera de la Ley
35/2003, de 4 de noviembre.

Su domicilio social se encuentra en Paseo de la Castellana, 18, en Madrid.

La Sociedad no presenta cuentas anuales consolidadas por no concurrir en las circunstancias

del articulo 42 del Codigo de Comercio.

La Sociedad se regula por lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre que entro en

vigor con fecha 5 de febrero de 2004, modificada parcialmente por la Ley 31/2011, de 4 de
octubre, asi como por el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, por el que se aprueba el
reglamento de desarrollo de la Ley que regula las instituciones de inversién colectiva y por
la Ley 44/2002, de 22 de noviembre, la Ley 26/2003, de 17 de julio, por el Real Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de
Sociedades de Capital, la Ley 3/2009 de 3 de abril sobre modificaciones estructurales de
las Sociedades Mercantiles y las circulares de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, los cuéles, junto con otra normativa adicional, regulan las instituciones de
inversion colectiva. Esta normativa regula, entre otros, los siguientes aspectos:

Mantenimiento de un capital minimo de 2.400.000 euros.

Mantenimiento de un porcentaje minimo del 3% de su patrimonio en efectivo, en depésitos
0 en cuentas a la vista en el depositario 0 en una entidad de crédito si el depositario no
tiene esa consideracion o en compra-ventas con pacto de recompra a un dia en valores
de Deuda Publica. El patrimonio no invertido en activos que formen parte del
mencionado coeficiente de liquidez debera invertirse en los activos o instrumentos
financieros aptos sefialados en el articulo 48 del Reglamento de desarrollo de la Ley
35/2003, de 4 de noviembre.

Las inversiones en instrumentos financieros derivados estan reguladas por la Orden
EHA/888/2008, de 27 de marzo, por la Circular 6/2010, de 21 de diciembre y
modificaciones posteriores y por el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio donde se
establecen y desarrollan determinados limites para la utilizacion de estos instrumentos.
La Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV) esté facultada para modificar
los limites establecidos en la mencionada Orden, siempre gue concurran circunstancias
de mercado que lo aconsejen.
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ALMARO,
SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Memoria de Cuentas Anuales

- Establecimiento de unos porcentajes maximos de concentracion de inversiones y de
endeudamiento.

- Obligacion de que la cartera de valores esté bajo la custodia de la entidad depositaria.

- Obligacion de remitir, en el Gltimo dia natural del mes siguiente al de referencia, los
estados financieros relativos a la evolucién de sus actividades en el mes anterior, a la
Comisién Nacional del Mercado de Valores.

La Sociedad fue inscrita con el nimero 52 en el Registro Administrativo correspondiente de la
Comision Nacional del Mercado de Valores.

Su objeto social exclusivo es la captacién de fondos, bienes o derechos del publico para
gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores y otros instrumentos financieros,
siempre que el rendimiento del inversor se establezca en funcion de los resultados
colectivos.

La gestion y administracion de la Sociedad estd encomendada a DWS Investments (Spain),
Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A. Los valores se encuentran
depositados en Deutsche Bank, S.A.E., siendo dicha entidad la depositaria de la Sociedad.
La Sociedad Gestora y el depositario pertenecen al mismo grupo econémico, de acuerdo
con las circunstancias contenidas en el articulo 4 de la Ley del Mercado de Valores.

Bases de Presentacion

(a) Imagen fiel

En cumplimiento de la legislacion vigente, los Administradores de la Sociedad han
formulado estas cuentas anuales con el objeto de mostrar la imagen fiel del
patrimonio, de la situacién financiera, de los resultados de sus operaciones y de los
cambios en el patrimonio neto de la Sociedad al 31 de diciembre de 2013.

Como requiere la normativa contable, los Administradores de la Sociedad presentan, a
efectos comparativos, con cada una de las partidas del balance, de la cuenta de
pérdidas y ganancias, del estado de cambios en el patrimonio neto y de la memoria,
ademas de las cifras del ejercicio 2013, las correspondientes al ejercicio anterior que
fueron aprobadas en Junta General de Accionistas el 28 de junio de 2013.

Las citadas cuentas anuales han sido preparadas a partir de los registros auxiliares de
contabilidad de la Sociedad de acuerdo con las normas de clasificacion y presentacion
establecidas en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, y otras circulares de la
Comision Nacional del Mercado de Valores.

Los Administradores estiman que las cuentas anuales de 2013 seran aprobadas por la
Junta General de Accionistas sin variaciones significativas.
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ALMARO,
SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Memoria de Cuentas Anuales

(b) Moneda funcional y moneda de presentacion

Las cuentas anuales se presentan en euros con dos decimales, que es la moneda funcional
y de presentacion de la Sociedad.

(c) Juicios y estimaciones utilizados

Durante el ejercicio 2013 no se han producido cambios en los juicios y estimaciones
contables utilizados por la Sociedad.

Distribucién de Resultados

La propuesta de distribucion de los beneficios de la Sociedad del ejercicio finalizado el 31 de
diciembre de 2013, formulada por los Administradores y pendiente de aprobacion por la
Junta General de Accionistas, es su traspaso a resultados de ejercicios anteriores.

La distribucidon de los beneficios de la Sociedad del ejercicio finalizado el 31 de diciembre de
2012, aprobada por la Junta General de Accionistas 28 de junio de 2013 ha sido su traspaso
integro a resultados de ejercicios anteriores.

Principios Contables y Normas de Valoracion Aplicados

Estas cuentas anuales han sido preparadas de acuerdo con los principios contables y normas
de valoracion contenidas en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, y en otras circulares
de la Comision Nacional del Mercado de Valores.

Los principales principios contables aplicados en la elaboracion de las cuentas anuales son los
siguientes:

(a) Reconocimiento de ingresos y gastos

Los ingresos y gastos se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias atendiendo a la
fecha de devengo.

En aplicacion de este criterio y a efectos del célculo del valor liquidativo, las
periodificaciones de ingresos y gastos se realizan diariamente como sigue:

e Los intereses de los activos y pasivos financieros se periodifican de acuerdo con el
tipo de interés efectivo.

e Se exceptian del principio anterior, los intereses correspondientes a inversiones
dudosas, morosas o en litigio, que se llevan a la cuenta de pérdidas y ganancias en
el momento efectivo del cobro.
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ALMARO,
SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Memoria de Cuentas Anuales

e Los ingresos de dividendos se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias en la
fecha que nazca el derecho a percibirlos.

o El resto de ingresos o gastos referidos a un periodo, se periodifican linealmente a lo
largo del mismo.

(b) Reconocimiento, valoracién y clasificacion de instrumentos financieros

Los activos y pasivos financieros son reconocidos cuando la Sociedad se convierte en
una parte obligada del contrato o negocio juridico de conformidad con las
disposiciones del mismo.

Las inversiones en moneda extranjera se convierten al tipo de cambio de contado de la
fecha de transaccion.

Con caracter general, las instituciones de inversion colectiva dan de baja un activo
financiero, o parte del mismo, cuando expira o se haya cedido los derechos
contractuales sobre los flujos de efectivo del activo financiero, siendo necesario que
se hayan transferido de manera sustancial los riesgos y beneficios inherentes a su
propiedad. Asimismo se da de baja un pasivo financiero cuando la obligacion se haya
extinguido.

Se presentan y valoran, atendiendo a su clasificacion, segun los siguientes criterios:

e Partidas a cobrar

- Los activos financieros incluidos en esta categoria se valoran inicialmente por su
valor razonable, que, salvo evidencia en contrario, sera el precio de la
transaccion, que equivaldra al valor razonable de la contraprestacion entregada
mas los costes de transaccion que les sean directamente atribuibles.

- La valoracion posterior de los activos financieros considerados como partidas a
cobrar se efectia a su coste amortizado. Los intereses devengados se
contabilizan en la cuenta de pérdidas y ganancias, aplicando el método del tipo
de interés efectivo. No obstante, aquellas partidas cuyo importe se espere
recibir en un plazo de tiempo inferior a un afo, se pueden valorar a su valor
nominal siempre y cuando el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no
sea significativo.

- Las pérdidas por deterioro del valor de las partidas a cobrar se calculan teniendo en
cuenta los flujos de efectivo futuros estimados, descontados al tipo de interés
efectivo calculado en el momento del reconocimiento. Las correcciones
valorativas por deterioro asi como su reversion se reconocen como un gasto o
un ingreso en la cuenta de pérdidas y ganancias.
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ALMARO,
SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Memoria de Cuentas Anuales

e Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias

- Los activos financieros integrantes de la cartera de las instituciones de inversion
colectiva se valoran inicialmente por su valor razonable. Este valor razonable
sera, salvo evidencia en contrario, el precio de la transaccion, que equivale al
valor razonable de la contraprestacion entregada, incluyendo los costes de
transaccion explicitos directamente atribuibles a la operacion. De esta
valoracion inicial se excluirdn los intereses por aplazamiento de pago, que se
entendera que se devengan aun cuando no figuren expresamente en el contrato
y en cuyo caso, se considerara como tipo de interés el de mercado.

- En la valoracion inicial de los activos, los intereses explicitos devengados desde la
Gltima liquidacion y no vencidos o «cup6n corrido», se registran en la cuenta de
cartera de inversiones financieras «Intereses de la cartera de inversién» del
activo del balance, cancelandose en el momento del vencimiento de dicho
cupon.

- El importe de los derechos preferentes de suscripcion y similares que, en su caso,
se hubiesen adquirido, forman parte de la valoracion inicial y son deducidos del
valor de dichos activos en caso de venta.

- La valoracién posterior de estos activos se realiza por su valor razonable, sin
deducir los costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su enajenacion.
Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de
pérdidas y ganancias.

- Para la determinacion del valor razonable de los activos financieros se atendera a
las siguientes reglas:

(1) Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable serd su valor de
mercado considerando como tal el que resulte 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 oficial de cierre. La
valoracidon de los activos integrantes de la cartera se realiza en el mercado
mas representativo por volimenes de negociacion. Si la cotizacion
estuviera suspendida se toma el Gltimo cambio fijado u otro precio si
constara de modo fehaciente.
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ALMARO,
SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Memoria de Cuentas Anuales

(2) Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable serdn los
precios de cotizacién en un mercado, siempre y cuando éste sea activo y
los precios se obtengan de forma consistente. Cuando no estén disponibles
precios de cotizacién, el valor razonable se corresponde con el precio de la
transacciébn mas reciente siempre que no haya habido un cambio
significativo en las circunstancias econdmicas desde el momento de la
transaccion. En ese caso, el valor razonable reflejara ese cambio en las
condiciones utilizando como referencia precios o tipos de interés y primas
de riesgo actuales de instrumentos similares. En caso de que el precio de la
ltima transaccion represente una transaccion forzada o liquidacion
involuntaria, el precio sera ajustado.

En caso de que no exista mercado activo para el instrumento de deuda, se
aplican técnicas de valoracién, como precios suministrados por
intermediarios, emisores o difusores de informacion; utilizacion de
transacciones recientes de mercado realizadas en condiciones de
independencia mutua entre partes interesadas y debidamente informadas si
estan disponibles; valor razonable en el momento actual de otro
instrumento que sea sustancialmente el mismo; y modelos de descuento de
flujos y valoracion de opciones en su caso.

(3) Valores no admitidos aun a cotizacion: su valor razonable se estima mediante
los cambios que resulten de cotizaciones de valores similares de la misma
entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en cuenta las
diferencias que puedan existir en sus derechos econémicos.

(4) Valores no cotizados: su valor razonable se calcula de acuerdo a los criterios
de valoracion incluidos en las Normas 6%, 72 y 82 de la Circular 4/97, de 26
de noviembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores.

(5) Depositos en entidades de crédito de acuerdo a la letra €) del articulo 48.1 del
Reglamento de 1IC y adquisicion temporal de activos: su valor razonable
se calcula de acuerdo al precio que iguale la tasa interna de rentabilidad de
la inversion a los tipos de mercado vigentes en cada momento, sin
perjuicio de otras consideraciones, como por ejemplo las condiciones de
cancelacion anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

(6) Acciones o participaciones de otras instituciones de inversion colectiva:
siempre que se calcule un valor liquidativo para el dia de referencia, se
valoran a ese valor liquidativo. En caso de que para el dia de referencia no
se calcule un valor liquidativo, bien por tratarse de un dia inhabil respecto
a la publicacion del valor liquidativo de esa IIC, bien por ser distinta la
periodicidad de célculo del valor liquidativo, se utilizara el ultimo valor
liquidativo disponible. No obstante lo anterior, en el caso de que las 1IC se
encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema multilateral
de negociacion, se valoran a su valor de cotizacion del dia de referencia,
siempre y cuando éste sea representativo.
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Para el caso particular de inversiones en IIC de inversidn libre, 1IC de IIC de
inversion libre e IIC extranjeras similares de acuerdo con la letra j) del
articulo 48.1 del Reglamento de IIC, se puede utilizar valores liquidativos
estimados, bien se trate de valores preliminares del valor liquidativo
definitivo, bien sean valores intermedios entre los valores liquidativos
definitivos o no susceptibles de recélculo o confirmacion.

(7) Instrumentos financieros derivados: su valor razonable es el valor de mercado,
considerando como tal el que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre
del dia de referencia. En caso de que no exista un mercado suficientemente
liquido, o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados
regulados o sistemas multilaterales de negociacion, se valoran mediante la
aplicacién de métodos o modelos de valoracién adecuados y reconocidos
que deberan cumplir con los requisitos y condiciones especificas
establecidas en la normativa de instituciones de inversion colectiva relativa
a sus operaciones con instrumentos derivados.

e Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias

La valoracion inicial y posterior de los pasivos incluidos en esta categoria se realiza
de acuerdo a los criterios sefialados para los activos a valor razonable con cambios
en la cuenta de pérdidas y ganancias.

e Débitos y partidas a pagar

Los pasivos financieros en esta categoria, se valoran inicialmente por su valor
razonable que, salvo evidencia en contrario, es el precio de la transaccion, que
equivale al valor razonable de la contraprestacion recibida ajustado por los costes
de transaccion que les sean directamente atribuibles. La valoracion posterior se
realiza a su coste amortizado. Los intereses devengados se contabilizan en la
cuenta de pérdidas y ganancias aplicando el método del tipo de interés efectivo. No
obstante, aquellas partidas cuyo importe se espere pagar en un plazo de tiempo
inferior a un afio, se pueden valorar a su valor nominal siempre y cuando el efecto
de no actualizar los flujos de efectivo no sea significativo.

Las inversiones en moneda extranjera se valoran al tipo de cambio al contado de la fecha
de valoracion, o en su defecto, del altimo dia habil anterior a esa fecha.

A pesar de que la cartera de inversiones financieras esta integramente contabilizada en el
activo corriente, pueden existir inversiones que se mantengan por un periodo superior
a un afio.
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Contabilizacién de instrumentos de patrimonio atribuidos a accionistas

Las acciones que representan el capital de las sociedades de inversion se contabilizan
como instrumentos de patrimonio en la cuenta «Capital», del epigrafe «Patrimonio
atribuido a participes o accionistas» del balance.

La adquisicién por parte de una sociedad de inversién de sus propias acciones se registra
en el patrimonio de ésta, con signo negativo, por el valor razonable de la
contraprestacién entregada.

La amortizacion de acciones propias da lugar a la reduccién del capital por el importe del
nominal de dichas acciones. La diferencia, positiva o negativa, entre la valoracion y el
nominal de las acciones se carga o se abona, respectivamente, a cuentas de reservas.

Las diferencias obtenidas en la enajenacion de acciones propias se registran en el
patrimonio en cuentas de reservas, sin que en ningdn caso se imputen a la cuenta de
pérdidas y ganancias.

Respecto a la puesta en circulacion de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o
negativas entre la contraprestacion recibida en la colocacién o enajenacion y el valor
nominal o valor razonable de dichas acciones, segln se trate de acciones puestas en
circulacién por primera vez o previamente adquiridas por la Sociedad, se registran en
la cuenta «Prima de emision» del patrimonio.

Todos los gastos y costes de transaccion inherentes a estas operaciones se registran
directamente contra el patrimonio como menores reservas, netos del efecto
impositivo, a menos que se haya desistido de la transaccion o se haya abandonado, en
cuyo caso se imputan a la cuenta de pérdidas y ganancias. El efecto impositivo
correspondiente a estos gastos minora o aumenta los pasivos o activos por impuesto
corriente, respectivamente.

Compra-venta de valores al contado

Las operaciones de compra-venta al contado se contabilizan el dia de su ejecucidn, que se
entiende, en general, el dia de contratacion para los instrumentos derivados y los
instrumentos de patrimonio, y como el dia de la liquidacién para los valores de deuda
y para las operaciones en el mercado de divisa. En estos ultimos casos, el periodo de
tiempo comprendido entre la contratacion y la liquidacidn se trata de acuerdo con lo
dispuesto en apartado €) posterior.
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No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se
entiende como dia de ejecucion el de confirmacion de la operacion, aunque se
desconozca el nimero de participaciones o acciones a asignar. La operacion no se
valora hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados antes de la fecha de
gjecucién se contabilizan en la cuenta «Solicitudes de suscripcién pendientes de
asignar participaciones» del epigrafe «Deudores» del balance. Las compras se
adeudan en la correspondiente cuenta del activo por el valor razonable de acuerdo a lo
definido en el apartado b) anterior. El resultado de las operaciones de venta se
reconoce en la cuenta de pérdidas y ganancias en la fecha de ejecucién de las érdenes.

(e) Futuros financieros y operaciones de compra-venta a plazo

Los futuros financieros y operaciones de compra-venta a plazo se contabilizan en el
momento de su contratacion y hasta el momento del cierre de la posicion o el
vencimiento del contrato o de la entrada en valoracién de la operacion, segun
corresponda, en las cuentas de compromiso, por el importe nominal comprometido.
Los fondos depositados en concepto de garantia se contabilizan en el activo del
balance (“Depositos de garantia en mercados organizados de derivados” u “Otros
depositos de garantia™). El valor razonable de los valores aportados en garantia por la
institucion de inversidn colectiva se registra en cuentas de orden (“Valores aportados
como garantia”).

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios de valor razonable de estos
contratos se reflejan diariamente en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente
forma: los pagos o diferencias positivas, cobros o diferencias negativas se registran en
“Resultados por operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en
instrumentos financieros, por operaciones con derivados”, segun los cambios de valor
se hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida la cuenta de “Derivados”, de
la cartera interior o exterior del activo o pasivo del balance, segun corresponda. En
aquellos casos en que el contrato presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizan en la cuenta “Resultado por operaciones con derivados”.

(f) Opciones y warrants

Las opciones y warrants sobre valores se registran en el momento de su contratacion y
hasta el momento del cierre de la posicién o del vencimiento del contrato, en las
cuentas de compromiso, por el importe nominal comprometido de los elementos
subyacentes en los contratos de compra o venta. Los fondos y los valores depositados
en concepto de garantia se contabilizan en el activo del balance (“Depoésitos de
garantia en mercados organizados de derivados” u “Otros dep6sitos de garantia”). El
coste de las opciones compradas es reflejado en la cuenta “Derivados” de la cartera
interior o exterior, del activo del balance, en la fecha de contratacion de la operacion.
Las obligaciones resultantes de las opciones emitidas se reflejan en la cuenta
“Derivados” de la cartera interior o exterior, del pasivo del balance, en la fecha de
contratacién de la operacion, por el importe de las primas recibidas.
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Las diferencias que surgen como consecuencia de los cambios de valor razonable de
estos contratos se reflejan diariamente en la cuenta de pérdidas y ganancias de la
siguiente forma: los pagos o diferencias positivas, cobros o diferencias negativas se
registraran en “Resultados por operaciones con derivados” o “Variacion del valor
razonable en instrumentos financieros, por operaciones con derivados”, segin los
cambios de valor se hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida la cuenta de
“Derivados”, de la cartera interior o exterior del activo o pasivo del balance, segln
corresponda.

En caso de operaciones sobre valores, si la opcién fuera ejercida, su valor se incorpora a
la valoracion inicial o posterior del activo subyacente adquirido o vendido,
determinado de acuerdo con las reglas anteriores. Se excluiran de esta regla las
operaciones gue se liquiden por diferencias. En caso de adquisicion, sin embargo, la
valoracién inicial no podrd superar el valor razonable del activo subyacente,
registrandose la diferencia como pérdida en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Permutas financieras

Las operaciones de permutas financieras se registran en el momento de la contratacion y
hasta el momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contrato, en la ribrica
correspondiente de las cuentas de compromiso, por el importe nominal comprometido.

Las diferencias que surgen como consecuencia de los cambios de valor razonable de
estos contratos se reflejan diariamente en la cuenta de pérdidas y ganancias de la
siguiente forma: los pagos o diferencias positivas, cobros o diferencias negativas se
registraran en “Resultados por operaciones con derivados” o “Variacion del valor
razonable en instrumentos financieros, por operaciones con derivados”, segun los
cambios de valor se hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida la cuenta de
“Derivados”, de la cartera interior o exterior del activo o pasivo del balance, segln
corresponda.

Los cobros o pagos asociados a cada contrato de permuta financiera se contabilizan
utilizando como contrapartida la cuenta de “Derivados”, de la cartera interior o
exterior, del activo o del pasivo del balance, segun corresponda.

(h) Adquisicién y cesion temporal de activos

La adquisicidn temporal de activos o adquisicion con pacto de retrocesion, se contabiliza
por el importe efectivo desembolsado en las cuentas del activo del balance, cualquiera
que sean los instrumentos subyacentes. La diferencia entre este importe y el precio de
retrocesion se periodifica de acuerdo con el tipo de interés efectivo.

Las diferencias de valor razonable que surjan en la adquisicion temporal de activos de
acuerdo con lo dispuesto en el apartado (b) punto (5) anterior se imputan a la cuenta
de pérdidas y ganancias, en el epigrafe «Variacion del valor razonable en
instrumentos financieros». En caso de cesion en firme del activo adquirido
temporalmente, se estara a lo dispuesto en el apartado (b) anterior sobre registro y
valoracion de pasivos financieros.
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(i) Operaciones estructuradas

Los instrumentos financieros hibridos se descomponen en cada uno de sus componentes,
aplicandose a los mismos sus correspondientes normas contables especificas. Cuando
esta descomposicién no sea posible, el instrumento financiero hibrido se trata
integramente como un instrumento derivado. Para el resto de las operaciones
estructuradas, los valores, instrumentos u operaciones que resulten de la combinacion
de dos 0 més instrumentos derivados, se descomponen en sus componentes a efectos
de su contabilizacion.

(i) Moneda extranjera

Los saldos activos y pasivos en moneda extranjera se valoran al tipo de cambio de
contado de la fecha de valoracién, o en su defecto, del Gltimo dia habil anterior a esa
fecha. Las diferencias que se producen se registran de la siguiente forma:

e Si proceden de la cartera de instrumentos financieros se tratan conjuntamente con las
pérdidas y ganancias derivadas de la valoracién (véase nota 4 (b)).

¢ Si proceden de débitos, créditos o tesoreria, estas diferencias positivas o negativas se
abonan o cargan, respectivamente, a la cuenta de pérdidas, en el epigrafe
“Diferencias de cambio”.

(k) Valor tebrico de las acciones

El valor tedrico de las acciones se calcula diariamente dividiendo el patrimonio de la
Sociedad determinado segun las normas establecidas en la Circular 6/2008 de 26 de
noviembre y otras circulares, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, entre
el nimero de acciones en circulacion a la fecha de célculo.

() Impuesto sobre Sociedades

El gasto por el Impuesto sobre Sociedades de cada ejercicio se calcula sobre el beneficio
econémico, corregido por las diferencias de naturaleza permanente con los criterios
fiscales y tomando en cuenta las bonificaciones y deducciones aplicables. El efecto
impositivo de las diferencias temporales se incluye, en su caso, en las
correspondientes partidas de impuestos anticipados o diferidos del Balance.

Asimismo y a efectos de calcular el valor liquidativo de cada participacion se realiza
diariamente la provision para el Impuesto sobre Sociedades.
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(m) Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley
35/2003 y los articulos 138 y 139 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la Sociedad
Gestora dispone de una politica por escrito en materia de conflictos de interés que vela
por la independencia en la ejecucion de las distintas funciones dentro de la Sociedad
Gestora, asi como la existencia de un registro regularmente actualizado de aquellas
operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora o en su nombre en
las que haya surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente, la
Sociedad Gestora dispone de un procedimiento interno formal para cerciorarse de que
las operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo de la Sociedad y a precios
0 en condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segln lo establecido en la
normativa vigente, los informes periddicos registrados en la Comisién Nacional del
Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacién sobre las operaciones
vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiones por liquidacion e
intermediacién, comisiones retrocedidas con origen en las instituciones de inversion
colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la sociedad gestora de
la Sociedad, el importe de los depdsitos y adquisiciones temporales de activos
mantenidos con el depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en
activos emitidos, colocados o asegurados por el Grupo de la Sociedad Gestora.

(5) Deudores

Un detalle al 31 de diciembre de 2013 y 2012 es como sigue:

Euros
2013 2012
Hacienda Publica, deudora
Por retenciones y pagos a cuenta (nota 10) 21.034,73 61.815,60
Impuesto sobre Sociedades de ejercicios anteriores 47.862,60 124.185,22
Otros deudores 12.144.203,89 25,93
12.213.101,22 186.026,75

En Otros deudores se recoge, principalmente, los saldos pendientes de liquidar por venta de
valores que se liquidaron en el inicio del ejercicio siguiente.

Todos los saldos de este epigrafe se encuentran denominados en euros al 31 de diciembre de
2013y 2012.

El vencimiento de los saldos deudores al 31 de diciembre de 2013 y 2012 es inferior al afio.
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(6) Cartera de Inversiones Financieras

Un detalle de la cartera de inversiones al 31 de diciembre de 2013 y 2012, excluyendo las

El

(@)

(b)

operaciones con derivados, se incluye en el Anexo | adjunto, el cual forma parte integrante
de esta nota.

valor razonable de los activos financieros se determina tomando como referencia los
precios de cotizacion de mercado o técnicas de valoracion fundamentadas en datos
observables de mercado.

Vencimiento de los activos financieros

Al 31 de diciembre de 2012, el vencimiento de los activos financieros mantenidos en
cartera era inferior a un afio.

Importes denominados en moneda extranjera

Todos los saldos de este epigrafe se encuentran denominados en euros al 31 de diciembre
de 2013y 2012.

Al de 31 de diciembre de 2013 la Sociedad no mantenia posiciones de valores con partes
vinculadas, (3.512.038,42 euros al 31 de diciembre de 2012).

Durante el ejercicio 2013 la Sociedad ha realizado compras y ventas de valores a la
entidad depositaria por importe de 33.336.000,00 y 33.198.027,71 euros,
respectivamente (307.419.000,00 y 305.297.409,11 euros, respectivamente, durante el
ejercicio 2012).

Durante los ejercicios 2013 y 2012, la Sociedad no ha adquirido valores o instrumentos
emitidos o avalados por alguna de las personas definidas como partes vinculadas
segun el articulo 67 de la Ley 35/2003 de 4 de noviembre, de Instituciones de
Inversion Colectiva, 0 en cuya emision alguna de dichas personas actle como
colocador, asegurador, director o asesor.

Durante los ejercicios 2013 y 2012, la Sociedad no ha realizado con partes vinculadas
operaciones ajenas al trafico ordinario o en condiciones distintas a las de mercado.

El Real Decreto 1082/2012 de 13 de julio en su articulo 50, establece que ninguna
institucion de inversién colectiva podré tener invertido en valores emitidos o avalados
por un mismo emisor mas del 20% de su patrimonio, incluyendo las posiciones frente
a €l en productos derivados y los depdsitos que la institucion de inversion colectiva
tenga en dicha entidad. Al 31 de diciembre de 2013, la Sociedad incumple dicho
porcentaje de concentracion de inversion desde 16 de diciembre de 2013. No obstante,
al cierre del ejercicio ya se habia dado la orden de venta correspondiente para
solucionar este incumplimiento, habiéndose liquidado dicha orden en enero de 2014 y
guedando, por tanto, regularizada esta situacion.
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(7) Tesoreria

El detalle de este epigrafe del balance al 31 de diciembre de 2013 y 2012 es como sigue:

Euros
2013 2012
Cuentas en depositario 5.308.383,68 3.524.469,79
En euros 5.307.855,64 3.523.912,55
En moneda extranjera 528,04 557,24
5.308.383,68 3.524.469,79

Los saldos en cuentas en el depositario y en otras cuentas de tesoreria incluyen los intereses
devengados al 31 de diciembre de 2013 y 2012, respectivamente, y son remunerados a los
tipos de interés de mercado.

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, todos los importes de este epigrafe se encuentran
disponibles para ser utilizados.

Durante el ejercicio 2013 se han devengado gastos e ingresos financieros con el depositario
por importe de 145,31 y 10.172,34 euros, respectivamente (112,07 y 10.359,48 euros,
respectivamente, durante el ejercicio 2012).

El vencimiento de este epigrafe al 31 de diciembre de 2013 y 2012 es inferior al afio.

(8) Fondos Propios

La composicién y el movimiento del patrimonio neto para los ejercicios 2013 y 2012 se
presentan en el estado de cambios en el patrimonio neto.

(a) Capital

Al 31 de diciembre de 2013 el capital de la Sociedad esta representado por 3.453.240
acciones ordinarias nominativas de 6,01 euros de valor nominal cada una, totalmente
suscritas y desembolsadas. Estas acciones gozan de iguales derechos politicos y
econdmicos y se liquidan en el Mercado Alternativo Bursatil.

El capital social minimo y maximo es de 6.010.000,00 euros y 60.100.000,00 euros,
respectivamente, representado por tantas acciones ordinarias, nominativas de 6,01
euros de valor nominal cada una de ellas, como capital inicial y estatutario emitido
corresponda.
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El capital nominal no suscrito ni en circulacion asciende al 31 de diciembre de 2013 y
2012 a 39.346.027,60 euros.

La composicion del accionariado del capital en circulacion de la Sociedad al 31 de
diciembre de 2013 es la siguiente:

Porcentaje de

Euros participacion
Nuevo Quinto, S.A. 9.183.848,36 76,94%
Quinto, S.A. 2.392.049,92 20,04%
Resto de accionistas 360.478,58 3,02%

11.936.376,86 100,00%

La composicion del accionariado del capital en circulacion de la Sociedad al 31 de
diciembre de 2012 es la siguiente:

Porcentaje de

Euros participacion
Nuevo Quinto, S.A. 10.472.249,16 77,72%
Quinto, S.A. 2.655.790,41 19,71%
Resto de accionistas 346.290,28 2.57%

13.474.329,85 100,00%

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, el valor liquidativo de la accion se calcula de la
siguiente manera:

Euros
2013 2012
Patrimonio de la Sociedad 41.912.184,80 39.975.770,01
NUmero de acciones en circulacion 1.986.086 2.241.985
Valor liquidativo 21,10 17,83

NUmero de accionistas 196 192
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(b) Acciones propias

Las acciones propias se valoran por el valor razonable de la contraprestacion entregada.

El movimiento de este epigrafe del balance durante el ejercicio terminado en 31 de
diciembre de 2013 y 2012 es como sigue:

NUmero
de acciones Euros
Saldo al 1 de enero de 2012 1.180.507 16.564.930,59
Compras 34.753 618.686,42
Ventas (4.005) (56.209,39)
Saldo a 31 de diciembre de 2012 1.211.255 17.127.407,62
Compras 263.163 5.188.185,79
Ventas (7.264) (105.171,77)
Saldo al 31 de diciembre de 2013 1.467.154 22.210.421,64

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversion Colectiva establece que
la adquisicién por la Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el
capital estatutario maximo, no estard sujeta a las limitaciones establecidas sobre
adquisicion derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto Legislativo
1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de
Sociedades de Capital. Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacion de la
Junta General y no estan sujetas a los limites porcentuales sobre el capital social.

(c) Reserva legal

Las sociedades estan obligadas a destinar el 10% de los beneficios de cada ejercicio a la
constitucion de un fondo de reserva hasta que éste alcance, al menos, el 20% del
capital social. Esta reserva no es distribuible a los accionistas y sélo podra ser
utilizada para cubrir, en caso de no tener otras reservas disponibles, el saldo deudor de
la cuenta de pérdidas y ganancias. También bajo ciertas condiciones se podré destinar
a incrementar el capital social en la parte de esta reserva que supere el 10% de la cifra
de capital ya ampliada.

(d) Reservas voluntarias

Las reservas voluntarias son de libre disposicién.
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(e) Prima de emision

Recoge las diferencias positivas o negativas entre el precio de colocacion o enajenacion y
el valor nominal o el valor razonable de dichas acciones, segun se trate de acciones
puestas en circulacion por primera vez o previamente adquiridas por la Sociedad.

Al 31 de diciembre de 2013 las diferencias positivas netas ascienden a 9.355.921,24
euros (9.319.766,08 euros de diferencias positivas netas al 31 de diciembre de 2012).

(9) Acreedores

Un detalle de este epigrafe al 31 de diciembre de 2013 y 2012, es como sigue:

Euros
2013 2012
Hacienda publica acreedora
Por Impuesto sobre Sociedades (nota 10) 70.529,12 10.635,09
Otros acreedores
Comisiones 12.312,70 11.906,50
Otros 1.690,10 2.685,33
Otros 3.185,72 8.955,36
87.717,64 34.182,28

Otros recoge los honorarios de auditoria pendientes de pago al 31 de diciembre de 2013 y
2012.

Un detalle de las comisiones a pagar al 31 de diciembre de 2013 y 2012 y del importe
devengado por éstas durante el ejercicio, es como sigue:

Euros
2013 2012
Pendiente Total Pendiente Total
de pago devengado de pago devengado
Gestion 12.312,70 144.484,08 11.906,50 136.290,36

Como se sefiala en la nota 1, la gestion y administracion de la Sociedad estd encomendada a
DWS Investments (Spain), Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A.
Durante los ejercicios 2013 y 2012, por este servicio la Sociedad paga una comision de
gestion del 0,35 % anual sobre el valor patrimonial de la Sociedad, calculada diariamente
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La entidad depositaria no ha percibido comisién alguna durante los ejercicios 2013 y 2012.

Todos los saldos de este epigrafe se encuentran denominados en euros al 31 de diciembre de

2013y 2012.

El vencimiento de los saldos acreedores al 31 de diciembre de 2013 y 2012 es inferior al afio.
Situacion Fiscal

La Sociedad esta acogida al régimen fiscal establecido en el Real Decreto 4/2004, de 5 de

marzo, del Impuesto sobre Sociedades y al resto de la normativa fiscal aplicable,
tributando al 1%.

A continuacion se incluye una conciliacion entre el resultado contable del ejercicio 2013 vy el

resultado fiscal que la Sociedad espera declarar tras la oportuna aprobacion de cuentas
anuales:

Euros
Resultado contable del ejercicio, antes de impuestos,
base imponible fiscal y base contable del impuesto 7.052.911,83
Cuota al 1% y gasto por Impuesto sobre Sociedades (nota 9) 70.529,12
Retenciones y pagos a cuenta (nota 5) (21.034,73)
Impuesto sobre Sociedades a pagar 49.494,39

De acuerdo con la legislacion vigente, los impuestos no pueden considerarse definitivamente

liquidados hasta que las declaraciones presentadas hayan sido inspeccionadas por las
autoridades fiscales o haya transcurrido el plazo de prescripcién de cuatro afios. Al 31 de
diciembre de 2013, la Sociedad tiene abiertos a inspeccion por las autoridades fiscales
todos los impuestos principales que le son de aplicacién presentados desde el 1 de enero de
2010. Los Administradores de la Sociedad no esperan que, en caso de inspeccion de la
Sociedad, surjan pasivos adicionales de importancia.

De acuerdo con la Ley del Impuesto sobre Sociedades, si en virtud de las normas aplicables

para la determinacion de la base imponible ésta resultase negativa, su importe podra ser
compensado dentro de los dieciocho ejercicios inmediatos y sucesivos a aquél en que se
origind la pérdida, distribuyendo la cuantia en la proporcién que se estime conveniente. La
compensacion se realizara al tiempo de formular la declaracion del Impuesto sobre
Sociedades, sin perjuicio de las facultades de comprobacién que correspondan a las
autoridades fiscales.

Conforme al célculo estimado para el ejercicio 2013 la Sociedad no dispone de bases

imponibles negativas a compensar contra eventuales beneficios fiscales futuros.
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(11) Politica y Gestion de Riesgos

Los niveles maximos de riesgos financieros a los que estd sometida la Sociedad se recogen
fundamentalmente en la politica de inversion contenida en el folleto respectivo.

El &rea de Gestion y Control de Riesgos de la Sociedad Gestora (en adelante G&CR), ha
definido una serie de procedimientos destinados a la identificacion, medicién, gestion y
control de los mismos, clasificados en:

Riesgo de Mercado

El Riesgo de Mercado se refiere al riesgo de pérdida ante movimientos adversos futuros en el
valor de los activos, como consecuencia de variaciones que afectan a los precios de
mercado.

Dentro de este riesgo se enmarcan el de precio, tipo de interés y tipo de cambio.

Con el objeto de valorar y controlar este riesgo, el area de G&CR ha establecido tres analisis:

1) Volatilidad: El objetivo de este control es analizar la desviacion de rentabilidades con el
objeto de obtener informacién relativa al riesgo de mercado asumido en las carteras.

2) Duracion: El objetivo de este andlisis es cuantificar el riesgo por tipo de interés en las
carteras.

3) Rentabilidad vs Benchmark: Con este analisis hacemos un seguimiento de la rentabilidad
obtenida por las carteras con relacion a su Benchmark de referencia, intentando
justificar las desviaciones.

Riesgo de Crédito

El Riesgo de Crédito es aquel que tiene en cuenta la probabilidad de pérdida que se puede
originar por el incumplimiento de los compromisos de pago por parte de un prestatario o
del emisor de un activo.

Dentro de este riesgo se enmarcan el de contraparte, pais, liquidacién y emisor.
Con el objeto de valorar y controlar este riesgo, el &rea de G&CR ha establecido el anlisis de
Rating, cuyo objetivo es cuantificar el riesgo de crédito asumido por posiciones en cartera

con rating inferior a BBB.

Por otro lado, se analiza el Riesgo de Contraparte cuantificando el riesgo por posiciones OTC.
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Riesgo de Liquidez

El Riesgo de Liquidez se puede contemplar desde una doble perspectiva:

e Por un lado, surge ante la eventualidad de no poder liquidar o cerrar una posicion a tiempo,
en un momento dado, sin impactar significativamente en el precio de mercado o en el
coste de la transaccion.

¢ Por otro lado, puede ser entendido como el riesgo de no disponer, en un momento preciso,
de activos liquidos suficientes para hacer frente a las obligaciones contraidas.

Con el objeto de valorar y controlar este riesgo, el area de G&CR ha establecido la aplicacion
de “colchones de liquidez” en base a la profundidad de los mercados donde operan los
activos en cartera.

Riesgo Operacional

El Riesgo Operacional comprende una variedad de riesgos que se generan por la posibilidad
de ocurrencia de sucesos inesperados relacionados con la operativa, el fraude y con la
organizacion administrativa y tecnologica.

Una de las principales fuentes de error operacional en la gestion de carteras es la valoracion de
activos. Con el objeto de controlar este riesgo, el area de G&CR ha establecido un Comité
de Valoracion mensual, donde se supervisan las pautas de valoracion aprobadas y se
resuelven excepciones a las mismas. En la busqueda de una valoracion razonable, una
empresa de servicios externa da precio a los productos complejos (Ej. OTC, estructurados,
ABS, etc.).

Ademas se ha establecido un procedimiento de andlisis de errores operativos, cuyo objetivo
es recopilar e informar de las incidencias mas significativas acaecidas durante el periodo y
gue vienen motivadas por errores humanos o de procedimiento.

Riesgo Regulatorio/Legal

El Riesgo Regulatorio / Legal se refiere a aquél que se origina como consecuencia de fallos en
la interpretacion y aplicacion de la normativa vigente asi como en pérdidas debidas a que
un contrato no pueda ser ejecutado en los términos previstos por ineficiencias en la
formalizacion.

Con el objeto de controlar este riesgo, el area de G&CR ha establecido el control de limites
legales y por folleto. El objetivo de este analisis es hacer un seguimiento de los
incumplimientos establecidos por la normativa vigente (Ej. activos aptos, limites de
concentracion, coeficiente de liquidez, nimero minimos de accionistas, apalancamiento en
derivados, etc.) y por los folletos de las carteras.
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Informacién Relativa al Consejo de Administracion

Durante 2013 y 2012, los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad no han
devengado ningln importe en concepto de sueldo o cualquier otro tipo de remuneracion, ni
mantienen saldos a cobrar o pagar con la Sociedad, al 31 de diciembre de los ejercicios
mencionados.

Durante los ejercicios 2013 y 2012, los miembros del Consejo de Administracion no han
realizado con la Sociedad operaciones ajenas al trafico ordinario o en condiciones distintas
a las de mercado.

Las participaciones de los Administradores de la Sociedad en las empresas cuyo objeto social
es idéntico, andlogo o complementario al desarrollado por la Sociedad, asi como los
cargos, funciones y actividades desempefiados y/o realizados en las mismas se detallan en
el Anexo Il adjunto que forma parte integrante de esta nota de la memoria.

A 31 de diciembre de 2013, el Consejo de Administracion de la Sociedad esta compuesto por
8 hombres y 2 mujeres (8 hombres y 2 mujeres a 31 de diciembre de 2012).

Informacién sobre Medio Ambiente

Los Administradores de la Sociedad consideran minimos, y en todo caso adecuadamente
cubiertos los riesgos medioambientales que se pudieran derivar de su actividad, y estiman
que no surgiran pasivos adicionales relacionados con dichos riesgos. La Sociedad no ha
incurrido en gastos ni recibido subvenciones relacionadas con dichos riesgos, durante los
gjercicios terminados a 31 de diciembre de 2013 y 2012.

Remuneracion del Auditor

El auditor de cuentas de la Sociedad es KPMG Auditores, S.L. Los honorarios de auditoria
correspondientes al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2013 han ascendido a
5.020,00 euros (4.940,00 euros en 2012), con independencia del momento de su
facturacion.

Informacién sobre los Aplazamientos de Pago Efectuados a Proveedores. Disposicion
Adicional Tercera. “Deber de Informacion” de la Ley 15/2010, de 5 de julio

Durante los ejercicios 2013 y 2012, todos los pagos a proveedores se han realizado dentro del
plazo maximo legal establecido, no existiendo aplazamientos que a 31 de diciembre de
2013 y 2012 sobrepasen el mencionado plazo maximo legal.
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(Expresado en euros con dos decimales)

Anexo |
Péagina 1 de 2

Minusvalias/
Valoracion Valor Plusvalias
inicial razonable Intereses acumuladas
Cartera interior
Instituciones de Inversion Colectiva 12.093.825,36 18.920.777,55 - 6.826.952,19
Depositos 5.500.000,00 5.500.000,00 57.622,25 -
Total 17.593.825,36 24.420.777,55 57.622,25 6.826.952,19

Este Anexo | forma parte integrante de la nota 6 de la memoria de las cuentas anuales de 2013, junto con la que debe ser leido.
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Anexo |
Péagina 2 de 2

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

Desglose de la Cartera de Inversiones Financieras
31 de diciembre de 2012

(Expresado en euros con dos decimales)

Minusvalias/
Valoracion Valor Plusvalias
inicial razonable Intereses acumuladas
Cartera interior
Instrumentos de patrimonio 99.997,50 10.426,41 - (89.571,09)
Instituciones de Inversion Colectiva 16.665.621,76 21.281.266,17 - 4.615.644,41
Depositos 6.400.000,00 6.409.562,13 15.143,37 9.562,13
Cartera exterior
Valores representativos de deuda 2.574.075,00 2.572.896,02 13.266,65 (1.178,98)
Depdsitos 6.000.000,00 5.999.451,24 - (548,76)
Total 31.739.694,26 36.273.601,97 28.410,02 4.533.907,71

Este Anexo | forma parte integrante de la nota 6 de la memoria de las cuentas anuales de 2013, junto con la que debe ser leido.
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Anexo 1l
ALMARO,
SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.
Detalle de participaciones y cargos segun el art. 229
de la Ley de Sociedades de Capital
Titular Sociedad Participada % Participacion Funciones
Erhardt Alzaga, Alberto Eurobolsa XXI, S.I.C.A.V., S.A. 13.571 acciones Secretario
Bacoara XXI, S.I.C.AV., S.A. 159.671 acciones Secretario
Dux Inversores, S.G.l.I.C.,S.A. 18.000 Presidente
Gaif 2001 S.I.C.A.V,, S.A. 5 Secretario
Ojeda de Puig, Luis Trachelium, S.I.C.A.V., S.A. - Vocal
Actium de Inversiones, S.I.C.A.V., S.A. - Vocal
Cynara Inversiones, S.I.C.A.V.,S.A. - Presidente
Louca 98, S.I.C.A.V., S.A. - Vocal
Marvikum Investium, S.I.C.A.V., S.A. - Vocal
Participacion en otras 27 S.I.C.A.\V’s Ninguna superior
a0,01%

Este Anexo Il forma parte integrante de la nota 12 de la memoria de las cuentas anuales de 2013, junto con la que debe ser
leido.
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Ejercicio 2013

1. Evolucién del mercado

En la primera parte del afio, los tipos oficiales de la zona euro bajan 0,25%, situdndose en 0,50%. El
EONIA se ha situado en términos medios a 0,08%, mientras que plazos més largos en referencias
como el Euribor 3 meses se ha mantenido en media del semestre entorno a 0,20% la retirada de
liquidez del sistema en las ventanas de repago de las subastas a plazo (LTRO I y Il) se vio
compensada por la bajada de tipos realizada en la reunién de Mayo. La Deuda Publica espafiola a
plazo de diez afios redujo su prima en aproximadamente 90 puntos bésicos frente a su homdlogo
aleman acabando el periodo en 304 puntos basicos. La evolucién favorable de dicha prima es
achacable a la mejora del sistema financiero europeo como asi atestiguan las devoluciones de las
subastas a plazo, la consecucion del objetivo de déficit para 2012 dentro del consenso de mercado
(en torno a un 7%) y un mayor acceso y mejora de las condiciones de financiacion de bancos y
grandes empresas. Dicha evolucién no ha estado exenta de cierta volatilidad dada la renovada
desaceleracion de los indicadores de actividad econémica tanto en Espafia como en la eurozona, el
rescate financiero a Chipre y el impasse en la formacién de gobierno en lItalia después de las
elecciones. Sin embargo la resolucion de estos dos Ultimos factores, la bajada de tipos ya
mencionada, unido a cierta mejora de las perspectivas econdémicas ademas de la relajacion en los
objetivos fiscales espafioles por parte de la Comision Europea han propiciado una continuacion en
la reduccion de la prima de riesgo. Por dltimo resaltar que la rentabilidad en términos absolutos del
bono espafiol a 10 afios estd por encima de los minimos del afio (4%), situandose a cierre del
semestre en 4,77%, dicho repunte ha sido debido al incremento de tipos a nivel global por las
intenciones de la Reserva Federal de reducir su ritmo de compra de bonos (tapering).

En la segunda parte del afo, los tipos oficiales de la zona euro se han situado en 0,25% a comienzos
de noviembre. A pesar de la bajada de tipos el EONIA (Media del Tipo Efectivo Dia a Dia) se ha
movido al alza en términos medios de 0,08% a 0,15% particularmente por las tensiones asociadas
con el pase del final del afio, al igual que plazos mas largos en referencias como el Euribor 3 meses
ha subido en media del semestre 0,20% a 0,26%, dicha tensiones se unen a la retirada de liquidez
del sistema en las ventanas de repago de las subastas a plazo (LTRO | y Il), por lo tanto la bajada de
tipos ha contenido una subida superior de los tipos a corto plazo. EI BCE ha reforzado su intencion
de mantener los tipos invariados, ademas de prolongar las medidas de inyeccién de liquidez al
sistema financiero de 2014 a 2015. Sin embargo, la Reserva Federal en su reunién de diciembre
decidié reducir su volumen de compras mensual en diez mil millones aunque mantuvo su
compromiso de mantener los tipos invariados durante un tiempo prolongado. La Deuda Publica
espafola a plazo de diez afios redujo su prima en aproximadamente 82 puntos bésicos frente a su
homologo aleman acabando el periodo en 222 puntos basicos. La evolucion favorable de dicha
prima es achacable a la mejora del sistema financiero espafiol, las mejores condiciones de liquidez
tanto en mercados primarios como secundarios, asi como las expectativas de un mayor crecimiento,
particularmente via exportaciones del que se podia esperar a priori, dentro de un contexto de mejoria
de las expectativas de crecimiento a nivel global. Por ultimo resaltar que la rentabilidad nominal del
bono espafiol a 10 afios se sitla a cierre del trimestre en un 4,15%, dicho nivel supone una reduccion
de 0,62% con respecto al cierre del trimestre anterior. Aparte de los argumentos de coyuntura
nacional citados anteriormente, la decision de la Reserva Federal americana ya comentada supuso un
freno al descenso de rentabilidad.
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2. Politica de Inversiones

En el primer semestre del afio, la cartera comenzé el periodo con una exposicion a renta variable de
58%, reduciéndolo a lo largo del semestre hasta terminar en un 53%, muy por debajo del
contemplado por su indice de referencia (70%). Las apuestas principales de la cartera se han
centrado en fondos de inversion de renta variable como PART. BESTINVER INTERNACIONAL.

Con respecto a la renta fija, la sicav ha apostado por mantener imposiciones a plazo con altas
rentabilidades

En la segunda mitad del afio, la cartera ha terminado el periodo con una exposicion a renta variable
del 46%, frente al contemplado por su indice de referencia (70%). Apostando, principalmente, por
mantener posiciones en fondos de inversion.

Con respecto a la renta fija, la sicav ha centrado, principalmente, sus apuestas en mantener
imposiciones a plazo con altas rentabilidades.

3. Evolucién del valor liquidativo

El valor de la participacion era de 17.831673267 a 31 de diciembre de 2012. Cerr6 el afio 2.013 a
21.102905312, lo que supone un aumento en el valor liquidativo de 18.35% en dicho periodo.

4. Evolucién del patrimonio

El patrimonio a efectos del calculo del valor liquidativo del fondo a 31 de Diciembre de 2012 era de
39.978.343,99 euros. A 31 de diciembre de 2013 era de 41.912.184,80 euros.

5. Evolucién previsible de la sociedad

Para el afio 2014, esperamos, en el mercado de renta variable, un comportamiento positivo en
términos generales, con rentabilidades en torno al 10% dependiendo del area geografica, favorecido
por las mejores expectativas de crecimiento de la economia global.

En cuanto a la renta fija, después de las importantes caidas de la prima de riesgo y del diferencial de
crédito de los afios 2012 y 2013, la capacidad de revalorizacion es limitada. En todo caso,
favorecemos la inversion en segmentos como bonos convertibles o activos High Yield con baja
sensibilidad a tipos de interés.



DILIGENCIA DE FIRMAS

Las anteriores cuentas anuales e informe de gestion Almaro, Sociedad de Inversion de Capital
Variable, S.A., comprenden el balance, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el
patrimonio neto, la memoria y el informe de gestion de la Sociedad correspondientes al ejercicio
2013.

Para dar cumplimiento a lo previsto en el articulo 253.2 de la Ley de Sociedades de Capital, dichas
cuentas anuales ¢ informe de gestion son formulados y firmados por todos y cada uno de los

miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad que firman a continuacion.

Madrid. 31 de marzo de 2014.
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