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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Algenid Inversiones, Sociedad de Inversion 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 gjercicio anual terminado en dicha fecha, Los administradores son responsables de
la formulacién de las cuentas anuales de la Sociedad, de acuerdo con el marco normativo de
informacidn financiera aplicable (que se identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta) v, en particular,
con }os principios y criterios contables contenidos en el mismo. Nuestra responsabilidad es expresar una
opinién sobre las citadas cuentas anuales en su conjunto, basada en el trabajo realizado de acuerdo con
la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en Espafia, que requiere el
examen, mediante la realizacion de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas
anuales y la evaluacion de si su presentacién, los principios y criterios contables utilizados y las
estimaciones realizadas, estdn de acuerdo con el marco normativo de informacién financiera que resulta
de aplicacion.

En nuestra opinién, las cuentas anuales del gjercicio 2013 adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de la Sociedad al 31 de
diciembre de 2013, 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 aplicacidn y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2013 contiene las explicaciones que los administradores
consideran oportunas sobre la situacién de la Sociedad, la evolucion de sus negocios y sobre otros
asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la informacién
contable que contiene ¢l citado informe de gestién concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio
2013. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacién del informe de gestion con el alcance
mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revisién de informacién distinta de la obtenida a
partir de los registros contables de la Sociedad.
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ALGENID INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2013 Y 2012

{Euros)
ACTIVD 31122013 31-12-2012 (1 PATRIMONIO Y PASIVD 31-12-2013 31-12-2012 (%)
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDC A PARTICIPES O 8.200.831,37 B.465.183,58
ACCIONISTAS
Inmovilizado intangibie w - Fondos resmbolsables  atribuidos & 8.200.831,37 8.465.193,58
participes o accionistas
Inmovilizado material - - Capital 8.660.803,00 £.660.803,00
Bienes inmuebles de uso propio - - Participes - -
Mobiliario y enseres “ - Prima de emisidn 505.335,80 505.335,52
Activos por impizesto diferido “ - Reservas 1.408.431,92 1.125.895,22
ACTIVO CORRIENTE 8.211.814,86 8.476.721,61 {Acciones propias) {2.205.858,37) {1.909.427.54}
Deudores 48.547,10 41.696,25 Resuitados de gjercicios antericres - (267.382,05)
Cartera de inversiones financieras 8.146.584,61 8.423.888,29 Otras aportaciones de sogios - -
Cartera interior 4.161.343,88 4.202.784,03 Resuitado del ejercicio 32.118,82 349.979,43
Valores representativos de deuda 1.344.535,56 2.798.806,58 {Dividendo a cuenta) - -
Instrumentos de patrimonio 57.356,9G 101.785,89 | Alustes por cambies de valor en - .
Inmovilizado material de uso prople
Institucicnes de inversién Colectiva 15G.258,28 - Otro patrimonio atribuido - -
Depbsites en EECC 2.508,193,14 1.302.182,46
Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE . Z
Otres - - Provisiones a largo plaze . -
Cartera exterior 3.881,789,49 4.138.718,06 Deudas a largo plazo - -
Valores representativos de deuda 668.438,87 410.501,75 Pasivos por impuesto diferido - -
Instrumentos de patrimonio - -
tnstittciones de lnversion Colactiva 3.182.988,01 3.728.216,31 | PASIVO CORRIENTE 10.983,49 11.528,03
Depésitos en EECC - - Pravisiones a corto plazo - -
Derivados 362,61 - Deudas a corto plazo B -
Otros - - Acreedores 9,256,02 11.828,03
Intereses de la cartera de inversidn 67,783,23 82.385,30 Pasivos financieros “ -
fnversionas morosas, dudosas o en litigio 36,668,00 B Derivados 1.727.47 -
Periodificaciones - - Periodificaciones - -
Tesoreria 15.683,15 11.137,83
TOTAL ACTIVO §.211.814,86 8.476.721,61 TOTAL PATREMONIO ¥ PASIVD 8.211.814,88 8.476.721.61

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO 2.795.569,60 -

Compromisos por operaciones largas de 2.120.353,03 -
dervades

Compromises por operaciones corigs de 675.216,57

derivatdos

OTRAS CUENTAS BE CRDEN
Valores cedidos en preéstamo por i [IC
Valores aportados como garantia por fa HC
Valores recibidos en garantia perla IIC

15.378.697,00

15.374.687,00

15,379.687,60

15.378.687,00

Capital nominal no suscrito ni en circulacion
{BICAV)

Pérdidas fiscales 8 compansar - -

Otros - -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 18.175.266,60 15.370.697,00

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

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memotia adjunta forman parte integrante
del balance al 31 de diciembre de 2013.
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ALGENID INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS

CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS

EL 31 DE DICIEMEBRE DE 2013 Y 2012

{Euros}
2013 2012 (%

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a la liC - -

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacion {75.274,19) {76.167,03}
Caomisian de gestion {58.294,42) (59.326,58)
Comisian depositario {8.327,82) (8.475,18)
Ingreso/gasto por compensacion compartimento - -

Otros (8.651,95) (8.365,27}
Amortizacion del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de Inmovillzado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION {75.274,18) {76.167,03)

ingresos financieros 148.840,51 178.868,24

Gastos financieros {181,43) -

Variacion def valor razonable en instrumentos financieros {85.2318,57) 114.962,59
Por operaciones de la cartera interior 51.100,74 64.387,05
Por operaciones de la cartera exterior {134.974,45) 50.565,54
Por operaciones con derivados {1.364.86) -

Otros - -
Diferencias de cambio (1.656,62) (25,44)
Peterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 45.953,65 134.523,12

Deterioros B -

Resuitados por operaciones de la cartera intertor 65,995,889 78.669,98

Resuitados por operacionas de |a canera exterior 1.037.91 50.520,77

Resultados por operacionss con derivados {21.080,15} 5.332,37

Oiros - -

RESULTABDO FINANCIERO 107.717,54 428.328,51
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 32.443.35 352.161,48

impuesic sobre beneficios (324,43} {2.182,05)
RESULTARD DEL EJERCICIO 32.118,92 349.979,43

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

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

integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al gjercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2013,
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ALGENID INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

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

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

Euros
2013 212 ()
Resultado de fa cuenta de pérdidas y ganancias 32.118,92 | 349097943

Total ingresos y gastos imputados directaments en el patrimonio atribuido a participes y accionistas -

Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias

32.118,92 | 349,979,423

Total de ingresos y gastos recongcidos

(*} Se presenta, unica y exclusivamente, a efecios comparatives,
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Algenid Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2013

Resefia de la Sociedad

Algenid inversiones, Sociedad de Inversién de Capital Variable, 8.A. (en adelante, fa Sociedad) se constituyo el
28 de enero de 2003 bajo la denominacion de Algenid Inversiones, Sociedad de Inversion Mobiliaria de Capital
Variable de Fondos, 8.A, Con fecha 5 de febrero de 2004 |la Sociedad cambié su denominacion por la actual. La
Scciedad se encuentra sujeta a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de Inversidn
Colectiva, en lo dispuesto en e Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta dicha ley y en
fa restante normativa aplicable.

l.a Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de ta Comisién Nacional del Mercado de
Valores con el nimero 2.796, en la categeria de no amonizadas conforme a la definicion establecida en el
articulo 13 del Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacion en el
Mercado Alternativo Bursatil, sistema organizado de negociacion autorizado por ef Gobierno espafiol, sujeto al
articulo 31.4 de la vigente Ley espafiola del Mercado de Valores y supervisado por la Comisién Nacional del
Mercado de Valores en su organizacién y funcionamiento.

Al 31 de diciembre de 2013, la Sociedad forma parte de un grupo de sociedades {véase Nota 7). No obstante,
los Administradores de Ia Sociedad consideran que se cumplen las condiciones establecidas por fa normativa en
vigor para que la sociedad dominante quede eximida de presentar cuentas anuales consolidadas

E! domicilio social de la Sociedad se encuentra en Avenida de la Hispanidad, &, Madrid,

Ei objeto social de la Sociedad es la captacion de fondos, bienes ¢ derechos del pablico para gestionarlos e
invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del
inversor se establezcea en funcion de jos resultados colectivos.

Segln se indica en la Nota 8, la gestién y administracion de la Sociedad estan encomendadas a Inversis
Gestion, S.A., Socledad Gestora de Instiiuciones de Inversion Colectiva, cuya sociedad matriz es Banco
Inversis, 5.A. Con fecha 5 de noviembre de 2013, Banca March, 8.A. ha pasado a ser & titular del 100% de las
acciones en circulacién de Banco Inversis, S.A., por lo que la Sociedad Gestora v Banco Inversis han pasado a
pertenecer al grupo Banca March,

El Consejo de Administracion que formula estas cuentas anuales ha propuesto a la proxima Junta General de
Accionistas de ia Sociedad, para su aprobacidn, en su caso, la sustitucién de su actual sociedad gestora,
inversis Gestidn, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, por Andbank Wealth
Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A.U.

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de Banco Inversis, $.A. (Grupo Banca March), entidad depositaria
de la Sociedad (véase Nota 5).
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2. _Bases de presentacion de las cuentas anuales

a} Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad vy se formulan de
acuerdo con el marco normativo de informacidn financiera que resulta de aplicacion a la Sociedad, que es
el establecido en Ja Circutar 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisidn Nacional del Mercado de
Valores, scobre normas coniables, cuentas anvales y estados de informacidn reservada de las
instituciones de inversion colectiva, que censtituye el desarrolio y adaptacién, para las instituciones de
inversién colectiva, de lo previsto en el Codigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
de Contabilidad y normativa legal especifica que le resulta de aplicacion, de forma gue muestran la
imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de Iz Sociedad al 31 de diciembre de 2013 y de los
resultados de sus operaciones que se han generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

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

b) Principios contables

En 1a preparacion de las cuentas anuales se han seguldo los principlos contables y normas de valoracién
descritos en ja Nota 3. No existe ningdn principio contable o norma de valoracion de caracter obligatorio
que, teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejade de aplicar en su preparacion.

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

En las cuentas anuales de la Sociedad se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar aigunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos que
figuran registrados en elias. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacion del
valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro de
determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacion disponible al cierre del ejercicio 2013, es posibie que acortecimientos que puedan tener lugar
en el futuro obliguen a modificarlas {al alza o a la baja) en los proximos gjercicios, lo que se realizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerde con la normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones de la Sociedad, cualquiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a
las fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversion en valores (véase Nota 5), lo que
puede provocar que &l valor liquidativo de la accidn fluctle tanto al alza como a la baja.

¢} Comparacién de la informacion

La informacion contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2012 se presenta Gnica vy
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacion correspondiente al ejercicio 2013.

d) Agrupacién de partidas

Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el
pairimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprension, si bien, en determinados
casos, se ha incluide informacién desagregada en las correspondientes notas de la memoria.
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e} Cambios de criterios contables

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

fi Correccion de errores

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

g) Impacfo medioambiental

Dadas las actividades 2 las que se dedica la Sociedad, ésta no tiene responsabilidades, gastos, activos,
ni provisiones o contingencias de naturaleza mediocambiental que pudieran ser significativos en relacion
con el patrimonio, la situacién financiera y los resultados de la misma. Por este motivo, no se incluyen
desgloses especificos en la presente memoria respecto a informacién de cuestiones medioambientales.

Normas de reqistro v valoracion

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

a} Clasificacién de los instrumentos financieros a efectos de presentacién y
valoracién

i. Clasificacion de los activos financieros

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

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depdsitos a ta vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de
crédito, o en caso contrario, la entidad de crédito designada por 1a Sociedad. Asimismo se incluye, en
su caso, las restantes cuentas corrientes o saldos que la Sociedad mantenga en una institucion
financiera para poder desarrollar su actividad v, en su caso, el efectivo recibido por la Sociedad en
concepic de garantias aportadas.

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

« Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores que supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracion consistente en un interés, implicito o explicitc,
establecido contractualmente, e instrumentados en titulos o en anolaciones en cuenta, cualquiera
que sea el sujeto emisor.

« Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitides por ofras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor.
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+ Instituciones de Inversidén Colectiva: incluye, en su caso, ias participaciones en ofras Instituciones
de Inversién Colectiva.

« Depositos en entidades de crédito (EECC): depasitos gue la Sociedad mantiene en entidades de
credito, a excepcion de los saldos gue se recogen en el epigrafe “Tesoreria”,

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

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

» Interases en la cartera de inversion: recoge, en su caso, la periodificacién de los intereses activos
de la cartera de inversiones financieras,

» Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, v a ios meros efectos de su
clasificacion contable, al vaior en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico vy, en todo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan transcurride
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

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

il. Clasificacion de los pasivos financieros

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

- Deudas a largo/corto plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con terceros por préstamos
recibidos y olros débitos, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de su
valoracion como "Debitos y partidas a pagar’.

- Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, ast como los derivades implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estruciurados mantenidos por la Sociedad. Se clasifican a
efectos de su valoracidon como "Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pardidas vy
ganancias’.

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

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

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracidon como “"Partidas a cobrar”, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran iniciaimenta, por su “valor razonable” {que salvo evidencia
en contrario sera el precio de ia transaccion), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacion. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en el eplgrafe “Ingresos financieros” de ia cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo,
aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

L.os activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en perdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “vaior razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la dGitima liquidacién se registran en el epigrafe "Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversion” del active del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccidn en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en Ia cuenta de pérdidas v
ganancias (véase apartade 3.g.i).

En todo caso, para la determinacidn del valor razanable de los activos financieros se atenderd a lo siguiente:

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

- Valores no admitides a(n a cotizacion: su valor razonabile se calcula mediante los cambios gue resultan de
cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en
cuenta factores come las diferencias en sus derechos econdmicos.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacién en un mercado
active y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En ef caso de que no esté disponible un
precio de cotizacién, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccion mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econdémicas desde el momento de la
transaccion. En este case, se reflejaran las nuevas condiclones utiizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracion {precics suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transaccicnes recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momenio actual de otros
instrumentos financieros que sean sustanciaimente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracion
de opciones, en su caso) que sean de general aceptacion y que utilicen en ia medida de o posible datos
observables de mercado (en particular, la situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito def emisor).
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- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
interno de la inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda pablica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicién de los valores.

- Instrumentes de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tornando como referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la entidad
participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en e momento de Ja adquisicion y que subsistan en el momento de la
valoracion.

- Depobsitos en entidades de crédito vy adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerdoe al precio que iguate el rendimiento internc de la inversién a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como las condiciones de cancelacion
anticipada o de riesgo de credito de la entidad.

- Acclones o participaciones en ofras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo; su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara e} Qltimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacidn en un mercado o sistema muttilaterat
de negociacién, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en IIC de inversion libre, 1iC de HC de inversion libre e HC extranjeras similares, segin
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores Hquidativos estimados.

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

il. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Débitos y parfidas a pagar”, se valoran
iniclalmente por su “valor razonabie” {que salvo evidencia en contraric seré el precio de fa transaccién)
infegrando los costes de transaccion directamente atribuibles a |2 operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran pot su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en ef epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el metodo del tipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su vaior nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” {que salvo evidencia en
contraric sera ef precio de la transaccion) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a Ia
operacion, Posteriormente, los pasives se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccidn gn que se pudiera incurrir en su baja, Los camblos gue se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.q.iif).

En particular, en e! caso de la financiacion por venta de vaiores recibidos en préstamo y pasivos surgides por
venta en firme de activos adquirides temporalmente o activos aportados en garantia, se atenders, en su
caso, ai valor razonabie de los aclivos a recomprar para hacer frente a la devolucion del préstamo o
restitucion de los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.
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¢} Bafa del balance de los activos y pasivos financieros

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

1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustanclalmente a terceros —caso de las ventas incondicionales
{que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra—, el activo financiero transferido se dard de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccién atribuibles, considerando cualquier nueve
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros dal active financiero, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

Se daran de baja los activos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable después de su
inversion con carge a la cuenta de pérdidas y ganancias.

2. 5i se retienen sustancialmente log riesges v beneficios asociados al activo financiero transferido — caso
de las vantas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacion de
devolver los mismos o similares activos u ofros casos andlogos —, el active financiero transferido no se
dara de baja del balance y continuard vatorandose con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocera contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

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

3. 5ini se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero
transferido, éste se dara de baja cuandoe no se hubiese retenido el control de! mismo.

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros sélo se dan de baja de! balance cuando se han extinguido
los flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros los resgos y
beneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros sélo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones gue generan o cuando un tercero lo adguiere.

d) Contabilizacién de operaciones

i. Compravenia de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacion, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” inferior o exterior, segun corresponda, dei activo del balance, segun su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en e epigrafe “Deterioro v resultado por engjenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cartera intesior (o exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversién colectiva, se entiende como dia de
gjecucion el de confirmaciéon de Ia operacion, aunque se desconozca el numero de participaciones o
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acciones a asignar. La operacion no se valorard hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del balance.

ii. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacion y hasta el
momento del cierre de la posicion ¢ el vencimienio del contrato en los epigrafes “Compromisos por
operaciones largas de derivados” o "Compromisos per operaciones cortas de derivados” de fas cuentas de
orden, segin su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

En los epigrafes "Deterioro v resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resuttados por
operaciones con derivados” o "Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados’, dependiendo de si los cambics de valor se han liquidado o no en el ejercicio, se registran las
diferencias gque resultan cormo consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados” de la cartera interior o exterior y del
activo o del pasivo, segln su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

{if. Adguisicion temporal de activos

Cuando existen adguisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesion, se registran
en ol epigrafe *Valores representativos de deuda” de la carera interior o exierior de! balance,
independientemente de cuales sean los instrumentos subvacentes a los que haga referencia.

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

fv. Contratos de futuros, opciones y warrants y otros derivados

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su contratacion y hasta el momento del cierre de la posicién o el vencimiento del comtrato en los epigrafes
“‘Compromisos por operaciones largas de derivados” o "Compromisos por operaciones corias de derivados”
de las cuentas de orden, segdn su naturaleza y por el importe nominat comprometido.

Las primas pagadas (cobradas) para el gjercicio de las opciones y warrants se registran por su valor
razonable en los epigrafes “Derivados” de la cartera interior o exterior del activo (0 pasivo) del balance, en la
fecha de gjecucion de la operacion.

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

En los epigrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o "Vartacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacion o no de la liguidacion de la operacién, se registran las
diferencias que resuftan como consecuencta de fos cambios en el vaior razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuenias se registra en el epigrafe “Derlvados™ de la cartera interior o exterior del
active o del pasivo, segin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.
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En aqguellos casos en que el contrato de futuros presente una liquidacién diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financleros — Resultados por operaciones con derivados” de fa cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de opsraciones sobre valores, si la opcion es gjercida, su valor se incorpora a la valoracion inicial
o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las operaciones que se liquidan
por diferencias.

v. Garantias aportadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantia a la Sociedad distintos de efectivo, el valor razonable de éstos
se registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la HC” de ias cuentas de orden. En caso de
venta de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
obligacién de devolverios. Cuando existe efective recibido en garantia, se registra en ei epigrafe “Tesoreria”
del balance.

Periodificaciones {activo y pasivo}

En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liquidados por anticipado que
se devengaran en el siguiente ejercicio. No incluye los intereses devengados de cartera, que se recogen en
el epigrafe “Cariera de inversiones financieras — Intereses de la cartera de inversion” del balance.

Instrumentos de patrimonio propic

Los instrumentos de patrimonio propio de la Sociedad son las acciones que representan su capital, Se
regisiran en el epigrafe "Patrimonio atribuide a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos g
participes o accionistas — Capital” del balance.

De acuerdo con la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, gue regula las Instituciones de Inversion Colectiva, el
capital de las Sociedades de Inversion de Capital Variable es variable dentro de los limites del capital inicial y
maximo fijados estatutariamente.

L.a adguisicién por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el valor
razonable de ta contraprestacion entregada en el eplgrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” del balance. La amortizacién
de acciones propias da lugar, en su caso, & la reduccion del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandose/abonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre ia valoracion y el
nominal de las acciones amortizadas en la cuenta “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
— Prima de emision” del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacion de
acciones propias, sin que en ningan caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

£ efecto impositivo de los gastos y costes de transaccion inherentes a estas operaciones, en caso de que
existan, se registra minorando 0 aumentando los pasivos o activos por impuesto corriente,

Reconocimiente de ingresos y gastos

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

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

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

ii. Comisiones y concepfos asimilados

Los ingresos que recibe la Sociedad como consecuencia de la retrocesion de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su caso, en el eplgrafe “Comisiones retrocedidas
a la 1IC” de |a cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestion y de depésito, asi como otros gastos de gestion necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, segln su naturaleza, en el epigrafe "Ofros gastos de explotacion” de la
cuenia de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como corretajes y comisiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe *Gastos financieros” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

iii. Variacién del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio ¢ pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, se registra en los epigrafes "Deteriorc y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros” y "Varlacion del valor razonable en instrumentos financieras”, segin corresponda,
de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apariados 3.b., 3.b.ii y 3.0).

iv. Ingresos y gastos no financieras

Se reconocen contablemente de acuerdo con &l criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios

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

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

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

En caso de que existan derechas a compensar en gjercicios postericres por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningtin caso y sélo se reconoceran mediante la
compensacién del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resultados positivos, Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su casoc, se registran en la cuenta "Pérdidas fiscales a compensar” de las
cueritas de orden de la Sociedad.

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

Transacciones en moneda extranjera

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

Cuando existen transaccicnes denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccion, entendiendo como tipe de cambio de contado el mas
representative del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del Gltimo dia habil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
meneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe “Diferencias de cambio®, de fa cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias vy las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se Hevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
ta valoracion {véase Nota 3.g.iif).

Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 v los
articulos 138 y 139 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora dispone de una poiitica por
escritc en materia de conflictos de interés gue vela por la independencia en la ejecucion de las distintas
funciones dentro de ia sociedad gestora, asi como ia existencia de un registro regularmente actualizado de
aguellas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora o en su nombre en las que haya
surgido o pueda surgir un conflicto de interéds. Adicionalments, la sociedad gesiora dispone de un
procedimiento interno formal para cercicrarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés
exciusivo de la Soctedad y a precios ¢ en condiciones iguales o mejores gue ios de mercado, Segln o
establecido en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en la Comisidn Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamenialmente, comisiones por liguidacion e intermediacion, comisiones retrocedidas con origen en las
instituciones de inversién colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la sociedad gestora
de la Sociedad, & impotie de los depésites 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.
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4,  Distribucién de resultados

La propuesta de distribucién del resultado correspondiente al ejercicio 2013 que 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 ejercicio;32.118,92

Distribucion-
Reserva legal 3.211,89
Reserva voluntaria 28.907,03

32.118,92

5. Cartera de inversiones financieras

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

Al 31 de diciembre de 2013 ei desglose por piazos de vencimiento de los valores representativos de deuda, as el

siguiente:
Vencimiento Euros
Inferior a 1 afio 1.664.240 61
Comprendido entre 1 y 2 afios 106.903,68
Superior a 5 afios 271.821,14
2,042,974,43

Al 31 de diciembre de 2013, en el epigrafe "Cartera Interior — Valores representativos de deuda” del activo del
balance se incluyen 416 miles de euros correspondientes a adquisiciones temporales de activos (Deuda Publica)
cuya contraparte es la entidad depositaria.

Adicionaimente, al 31 de diciembre de 2013, la Sociedad mamtenia las siguientes posiciones en las cuentas de
compromiso:
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Euros
Compromisos por operaciones largas de
derivados
Futuros comprados 1.920.600,00
Otras compras a plazo 199.753,03

2.120.353.03

Compromisos por operaciones cortas de

derivados

Futuros y operaciones a plazo de venia 392.584,67
| Compra de opeiones “put” 282.631,90
' 675.216,57
Total 2.795.569,60

Al 31 de diclembre de 2013, la totalidad de las posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por ia
Sociedad tenian un vencimiento inferior al afio.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2013 la totalidad del importe que ia Sociedad tenia registrado en el epigrafe
“Activo cortiente — Cartera de inversiones financieras —~ Cartera exterior — Derivados” del activo del balance
corresponde a posiciones denominadas en moneda no eurc. Al 31 de diciembre de 2013 Ia totalidad del importe
gue la Sociedad fenia registrade en el epigrafe "Pasivo comiente - Derivados” del pasive del balance
corresponde & posiciones denominadas en meneda no euro.

En el epigrafe “Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2013 se recogen 38 miles de euros {ninglin importe
al 31 de diciembre de 20112) depositados en concepto de garantia en los mercados de derivados, necesaria para
poder realizar operaciones en 1os mismos.

Los depésitos con entidades de crédito se valoran conforme a o dispuesto en la Nota 3.b.i. A continuacion se
detallan los depdsitos con entidades de crédite mantenidos por la Sociedad at 31 de diciembre de 2013, junto
con el interés que devengan y su vencimiento:
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Tipo de
Entidad Divisa FEuros Vencimiento Interés
Banco Santander, S.A. Eure 400.840,78 07/03/2014 2,00%
Banco Mare Nostrium, S A, Euro 249.673.04 31/10/2014 2,25%
Banco Caminos, S.A. Euro 251.508,42 23/05/2014 2,25%
Catalunya Banc, S.A. Euro 400.951,88 04/03/2014 3,00%
Caja de Ingenieros Euro 251.317,63 30/05/2014 2,00%
Banco Espirito Santo, S.A. Euro 100.598,28 31/05/2014 3,00%
Banco Espirito Santo, S.A. Euro 100.820,69 24/09/2014 2,80%|.
Banco Espirito Santo, S.A. Euro 200.515,08 30/01/2014 4,60%
Banco Popular Espafio], S.A. Eure 251.153,08 29/05/2014 2,54%
Banco Popular Espafiol, S.A. Euro 100.454.21 26/09/2014 2,15%
Banco Sabadell, S.A. Euro 300.360,05 10/06/2014 1,20%
2.608.193,14

Los vajores y activos que integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, 1o estan
en Banco Inversis, S.A. o en tramite de depdsito en dicha entidad (véanse Notas 1 y 8). Los valores mobiliarios y
demas activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase,
salvo para servir de garantia de las operaciones que la Sociedad realice en los mercados secundarios oficiales
de derivados, vy deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente habilitadas para el gjercicio de esta
funcién.

Gestibn del riesgo:

La gestidn de los riesgos financieros que lleva a cabo la Sociedad estd dirigida al establecimienio de
mecanismos necesarios para controlar [a exposicion de la Sociedad ai riesgo de mercado (que comprende el
riesgo de tipo de interés, el resgo de tipo de cambio v el riesgo de precio de acciones o indices bursatiles), asi
como a los riesgos de crédito v liguidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicidn y cuyo conirol se realiza por la sociedad
gestora de la Sociedad. A continuacion se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeta la
Sociedad:

+ Limites a la inversién en otras Instituciones de inversion Colectiva:

La inversién en acciones o participaciones emitidas por una dnica 11C, de las mencionadas en el articulo
48.1.c) y d), no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las HHC cuya politica de inversién se base
en fa inversion en un Unico fondo. Asimismo, la inversion total en 1IC mencionadas en ef articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio de la Scciedad.

« Llimife general a la inversion en valores cotizados:

La inversién en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedard ampliado al 10%, siempre que fa inversién en
los emisores en los que supere of 5% no exceda del 40% del patrimonio de ta Sociedad. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Union Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada
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por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la de!
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valoras se tiene intencidn de invertir o se tiene invertido més det 35% del patrimonio. Para que la
Sociedad pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por un ente de
los sefaiados en el articulo 50.2.b) del Real Decrate 1.082/2012, sera necesario que se diversifique, al
menos, en seis emisiones diferentes y que la inversidn en valores de una misma emision no supere @l
30% del acltivo de la Sociedad. Quedarda ampliado al 25% cuando se traie de inversiones en
obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un Estado Miembro de la Unién
Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de fa
emision y que queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal v al pago de los
intereses en el caso de situacidon concursal del emisor. El total de las inversiones en este tipo de
obligaciones en las que se supere ef limite del 5% no podré superar el 80% del patrimonio de la
Sociedad.

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

Limite general a la inversion en derivados:

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

Las primas pagadas por ia compra de opciones, bien sean contratadas aisladamente, bien
incorporadas en operaciones estructuradas, en ningln caso pedran superar el 10% def patrimonio de la
Sociedad.

La exposicion at riesgo de contraparte en derivados OTC se limita al 8% del patrimonic con caracter
general y al 10% del patrimonio si la contraparte es una entidad de crédito con ciertas limitacionaes,

L.as posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente fos compromisos de la
emision y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal e intereses y depdsitos que
ta Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 35% de! patrimonio de la Scciedad.

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

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un Unico
emisor.
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+ Limites a la inversion en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna fmiacion a su libre
transmisién.

Queda prohibida la inversién de la Sociedad en valores no colizados emitidos por entidades
perienacientes a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podra tener invertido mas
del 2% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma entidad. Igualmente, no podra
tener mas del 4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes
a un mismo grupo.

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

« Acciones y pariicipaciones de lIC de caracier financiero no autorizadas conforme a la Directiva
2009/65/CE, de 13 de julio domiciliadas en paises no QCDE con ciertas limitacionas.

+ Acciones y participaciones de lIC de inversion libre y de IIC de HC de inversion libre espafiolas.
+ Acciones y participaciones de Entidades de Capital Riesgo reguladas en la Ley 25/2005.
s+ Coeficiente de liquidez:

La Sociedad deberd mantener un coeficiente minimo de liquidez del 3% de su patrimonio calculado
sobre el promedio mensual de [a Sociedad.

» Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad podrd endeudarse hasta el limite conjunte del 10% de su patrimonio para resolver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, o por
adquisicion de activos con pago aplazado, con las condiciones gue establezea la Comisidn 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 operacién que establezca el mercado donde se
hayan contratado.

Los coeficientes tegales anteriores mitigan los siguientes riesgos a ios que se expone la Sociedad que, en todo
¢aso, son objeto de seguimiento especifico por la sociedad gestora:

Riesgo de crédito

£l resge de credito representa las pérdidas que sufriria la Sociedad en el case de que alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con la misma. Dicho riesgo se verfa mitigado con los limites
a la inversion y concentracion de riesgos antes descritos.

Asimismo, la sociedad gestora de la Sociedad controla este rlesgo haciendo una valoracién previa de los activos
potenciales que pueden formar parte de la cartera de la Sociedad en funcién de su rating, duracién y analisis de
los estados contables de las compafiias correspondientes, asi como un seguimiento de los que forman parte de
la cartera de la Sociedad.
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Riesgo de liguidez

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacién o en mercados con una reducida
dimension y limitado volumen de contratacidn, o inversidén en ofras Instituciones de inversion Colectiva con
fiquidez inferior a la de la Sociedad, las inversicnes podrian guedar privadas de liquidez, Por elio, 1a sociedad
gestora de la Sociedad gestiona el riesgo de fiquidez inherente a fa actividad para asegurar el cumplimiento de
los coeficientes de liquidez, garantizando la capacidad de la misma para responder con rapidez a los
requerimienios de sus accionistas.

La sociedad gestora de la Sociedad gestiona este riesgo manteniendo en tfodo momento los coeficientes
exigidos minimos e invirtiendo en gran medida en valores de alta liquidez y capitalizacién.

Riesgo de mercado

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

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

- Riesgo de tipo de cambic: la inversidn en activos denominados en divisas distintas del eure confleva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: la inversién en instrumentos de patrimonio conlleva
gue la rentabilidad de |a Sociedad se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte.
Adicionaimente, la inversién en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacion o expropiacion de actives o imprevistos de indole politico que pueden afectar
al valor de fas inversiones, haciéndolas mas volatiles.

6. Tesoreria

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

Euros
Cuentas en el depositario:
Banco Inversis, S.A. (cuentas en euros) 5.000,61
Banco Inversis, 5. A. {cuentas en divisa) (10,81)
4.989.20
Otras cuentas de tesoreria:
Otras cuentas de tesoreria en euros 10,693,953
10.693,95
15.683,15

Los saldos positivos de las principales cuentas corrientes en euros mantenidas por 1a Sociedad han devengado
en ¢l ejercicio 2013 un tipo de interés anual del EONIA menos 0,50 puntos porcentuales, revisable y liquidable
mensualmeante.
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7. Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondos reemboisables
gtribuidos a participes o accionistas

Capital y Acciones propias

En el epigrafe "Capital” del balance se recoge el capital inicial con el que se ha constituldo la Sociedad, asi como
la parte del capital estatutario méximo (que reglamentariamente no puede ser superior a diez veces el capital
inicial), que ha sido efectivamente suscrito.

A continuacion se detalla, al 31 de diciembre de 2013 y 2012, la composicidn del saldo de “Capital”, el valor
liguidative de Ia accion y el saldo de "Patrimonio atribuido a accionistas de la Sociedad”;

Euros
31-12-2013 31-12-2012

Numc?ro total de acciones emitidas totalmente 3 660.803 8 660.803
suscritas y desembelsadas
Valor nominal unitario 1.00 1,00
Capital estatutario méximo 24.040,500,00 24.040.500,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacién (15.379.697,00) (15.379.697,000
Capital 8.660.803,00 8.660.803,060

Capital inicigl- 2.404.030,00 2.404.050,00

Capital estatutario emitido 6.256.753,00 6.256.753,00
Nominal acciones propias en cartera (1.895.087,00) (1.649.627,00)
Capital en circulacién 6.765.716,60 7.011.176.060
Numero de acciones en circulacion 6.765.716 7.011.176
Valor liquidativo de la accidn 1,21 1.21
Pats‘xmemo a.trxbmdo a-accfo.mstas de la 8.200.831,37 $.465.193,58
Sociedad al cierre del ejercicio

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversién Colectiva establece que la adguisicion por la
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial v el capital estatutario maxime, no estara sujeta a las
limitaciones establecidas sobre adguisicion derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto
Legislative 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprusba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.
Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacién de la Junta General de Accionistas y no estan sujetas a
los limites porcentuales sobre el capital social.

De acuerdo con la legislacion aplicable a la Sociedad, el ejercicio de los derechos econdmicos vy politicos
incorporados a ias acciones pendientes de suscripcién y desembolso 0 en cartera se encuenira en suspenso
hasta que éstas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.

Al 31 de diciembre de 2013, el Gnico accionista de la Sociedad que posefa un porcentaje de participacion
significativa superior al 20% del capital en circulacién era el siguiente:
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N° de Acciones % de Participacién
Narevalosa, S.L. 6.765.583 99.99%,

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012 el nimero de accionistas de la Sociedad era de 134 y 137, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimoe de accionistas de las Sociedades de Inversion de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo la
reconstitucién permanente del niimero minimo de accionistas.

Prima de emisién

En el caso de puesta en circulacion de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre ia
contraprestacion recibida en la colocacion ¢ enajenacidn y el valor nominal o valor razonable de dichas
acciones, seglin se trate de acciones puestas en circulacion por primera vez o previamente adquiridas por fa
Sociedad, e registran, en su caso, en el epigrafe “Prima de emision” del balance,

El Texto Refundido de la Lay de Sociedades de Capital permite expresamente la utilizacién de este saldo para
ampliar el capital vy no establece restriccion especifica alguna en cuanto a su disponibilidad.

Reservas

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

Euros
31-12-2013 31-12-2012
Reserva legal 156.026,01 147.767,27
Reserva voluntaria (*) 1.052.405,91 078.127.95
Reservas 1.208.431,92 1.125.895,22

{*) Incleye los gastos por operaciones ds instrumentos de capital propfo {véasa Nota 3-f).

Las sociedades que obtengan beneficios en el elercicic econdmico deberan destinar, en determinadas
circunstancias, un 10% del mismo a la reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, el 20% del capital social
establecido en el Texte Refundido de {a 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. Salve para esta finalidad, mencionada anteriormente, y mientras no supere el 20% del capital
social, esta reserva sdlo podra destinarse a fa compensacion de perdidas vy siempre que no existan otras
reservas disponibles suficientes para este fin.

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

Oiros gastos de explotacion

Segdn se indica en la Nota 1, la gestibn y administracidn de fa Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y cenforme a lo establecido contractuaimente en cada momento, durante ios
ejercicios 2013 y 2012, la Sociedad ha devengado como gasto una comision calculada sobre el patrimonic diario
de Ia Sociedad que se satisface mensualmente.
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La entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1), durante los ejercicios 2013 y 2012, ha percibido por este
sarvicio, y conforme a lo establecido contractuaimente en cada momento, una comision anual calculada sobre el
patrimonio diario de la Sociedad que se satisface mensualimente.

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

La Orden EHA/586/2008, de 5 de marzo, que desarrolla el Real Decrete 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se
reglamenta {a Ley de Instituciones de Inversion Colectiva, tiene por obieto la concrecion y desarrolio de las
funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracion de las entidades depositarias de las Instituciones
de Invarsion Colectiva. Las principales funciones son:

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

2. Comprobar que las operacicnes realizadas han respetado los coeficientes vy criterios de inversion
establecidos en la normativa vigente,

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

4. Contrastar con caracter previo a fa remision a la Comision Nacional del Mercado de Valores, la exactitud,
calidad v suficiencia de la informacién publica periodica de la Sociedad.

5. Custodia de todos los valores mobiliarios vy demas actives financieros que integran el patrimonio de la
Scciedad, bien directamente o a través de una entidad participante, conservando en todo caso la
responsabilidad derivada de la realizacion de dicha funcién.

8. Comprobar que las liquidaciones de valores vy de efectivo son recibidas en el plazo que determinen las
reglas de liguidacion gue rjan los correspondientes mercados.

Los honorarios relativos & servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad de los ejercicios 2013 y
2012 han ascendido a 3 miles de euros, en ambos ejercicios, gue se incluyen en el saldo del epigrafe "Ofros
gastos de explotacion — Otros” de las cuentas de pérdidas y ganancias.

Al 31 de diciembre de 2013 vy 2012, la Sociedad ne tenia ningln importe significativo pendiente de pago a
proveedores en operacicnes comerciales que a dichas fechas acumulara un aplazamiento superior al plazo legal
de pago. Asimismo, los pagos significativos realizados en los ejercicios 2013 v 2012 a dichos proveedores se
han realizado dentro de los limites legales de aplazamiento,

Situacidn fiscal

La Sociedad tiene abierios a inspeccidn por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestas
correspondientes a las operaciones efectuadas en tos ejercicios 2009 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, en el epigrafe "Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Plblica en concepio de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucién del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 12 y 42 miles de euros, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio v ia base
imponible antes de compensacion de bases imponibles negativas, en su caso. El tipo de gravamen a efectos del
impuesto sobre beneficios es def 1% (Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo).
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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 beneficios neto, en su caso, del efecto
de la compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
que la Sociedad obtenga resultados negativos (véase Nota 3-h).

Debide a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por la Sociedad, los resultades de las inspecciones que en el futuro pudieran llevar a
cabo las autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacion pueden dar fugar a pasivos fiscales de caracter
contingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinién de los
Administradores de la Sociedad, ia posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
contingentes es remota y, en cualquier caso, la deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales de la Sociedad.

Informacién relativa al Consejo de Administracién

1.

Retribuciones y ofras prestaciones al Consejo de Administracién

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

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

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

Al 31 de diciembre de 2013, las participaciones yfo cargos o funciones gue los Administradores de ia Sociedad
(o sus personas vinculadas, en su caso) ostentan y/o gjercen en otras instituciones de inversion colectiva de
naturaleza societaria cuyo objeto social consiste en la “captacion de fondos, bienes o derecho del plblico para
gestionarios e invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el
rendimiento del inversor se establezca en funcion de los resuliados colectivos” (véase Nota 1), son los
siguientes:

D. Alvaro Elices Tomé, era accionista, con un porcentaje de participacion no significativo y desempefiaba el
cargo de consejero en ofras sociedades de inversion de capital variable.

Dfia. Cristina Mufioz de Dios, era accionista, con un porcentaje de participacién no significativo en ofras
sociedades de inversién de capital variable.

Acontecimientos posteriores al cierre

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

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

Divisa ISIN Descripeién Euros

EUR |ES00000122F2 | REPOJINVERSIS BANCO, $.A.10,252014-01-02 | 416.344,89
EUR |ES0414950842 | RENTA FIJAIBANKIA}4,88[2014-03-31 100.222,58
EUR | ES0414950784 | RENTA FIUAIBANKIA[3,5012014-11-13 96.574,99
EUR |ES0312298237 | RENTA FIJAIAYT Cedulas Cajasi4,2512014-07-29 | 98.160,63
EUR | ES0340609009 | RENTA FIJAICAIXABANK4,13[2014-11-20 153.931,37
EUR | ES0324244005 | RENTA FUUAIC.MAPFREJ5,1312015-11-16 106.903,68
EUR | ES0312383023 | RENTA FIJAIAYTPI|0,22)2032-10-20 68.904,53
EUR | ES0356850000 | RENTA FUAIAYTPI0,50/2040-10-12 202.916,61
EUR ES0413679061 | RENTA FIJABANKINTER $.A.13,25[2014-11-13 97.576,28
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 1.344.535,56
EUR |ES01i3900137 | ACCIONES|BSCH 57.356,90
TOTAL Cartera interior- Instramentos de patrimonio 57.356,90
EUR |ES0137637031 | PARTICIPACIONES|Fire Tiger SICAV SA 150.258,29
TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversion colectiva 150.258,29
EUR | XS50984892587 | PAGARE|Obrascon Huarte Lain|1,97[2014-01-21 | 248.867,49
EUR | XS0985326098 | PAGARE|ACS(3,3712014-01-21 247.934,55
EUR {XS0611215103 | RENTA FIJASantander Intlj4,25[2014-04-07 201.636,83
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 698.438,87
EUR | LU0250598322 | pARTICIPACIONES|Parts. Deka Institut 565.777.47
EUR |LU0487547167 | pARTICIPACIONES|Amundi-Volatility 64.640,73
EUR | LU0272941112 | pPARTICIPACIONES|Amundi-Volatility 65.510,64
EUR [LU0935232610 | PARTICIPACIONES|Seeyond Volatilite A 68.319,48
EUR | LU0925041237 | pARTICIPACIONES|Astra Andbanc Balanc 100.117,20
EUR |LU0360491038 | PARTICIPACIONESMorgan St Div Alpha 50.526,93
EUR | LUO0562498773 | pARTICIPACIONES|Amundi Money Mkt 1.639,978,34
EUR |LU0G252963623 | pARTICIPACIONES[BGF-Word Gold FD Hed 55.226,76
EUR |FRO010149120 | pARTICIPACIONES|CARMIGNAC 561.387.35
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Divisa ISIN Descripcion Euros
Usp | USOHF9842315 1 PARTICIPACIONESParts, Highbridge 11.503,11
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversion colectiva 3.182,988.01
EUR | X50746573897 | RENTA FIJA[PESCANOVA0,02{2019-02-17 14.543,00
EUR | X80617215099 | RENTA FIJAPESCANOVA|57,122017-04-20 22.125.00
TOTAL Inversiones morosas, dudesas o en litigio 36.668,00
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Algenid Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variabie, S.A.

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

Evolucién de fos negoclos (mercados), situacion de la Sociedad y evolucidn
previsible

El anuncio desde la Reserva Federal, en ef primer semestre, de préximos cambios en su politica de estimulo, asi
como su estrategia de salida de las medidas cuantitativas, ha marcado st afic. Finalmente en diciembre, con el
apoyo de los datos (empleo, encuestas,...} y también de los avances politicos sobre cuestiones fiscales, decidié
iniciar el tapering. Lo haré a un ritmo inicialmente moderado, sin un calendario sobre proximas actuaciones v,
mas importante ain, lanzando al mismo tiempo un mensaje clave sobre tipos bajos mas tiempo, lo que suaviza
el posible impacto negativo en unos mercados que ya empezaban a especular con el siguiente movimiento
desde la FED: la subida de tipos.

Ademas, en Europa hemos vivido situaciones puntuales de estrés: rescate a Chipre, elecciones italianas o la
crisis de Gobierno en Portugal. Mientras, en emergentes, débiles cifras de crecimiento se han sumado
recientemente a tensiones financieras en China.

Al final del afio se ha vivido en Europa una mayor tranquilidad politica, tras la celebracion de elecciones en
Alemania vy con Halia satvando un voto de confianza, ademas de nuevos pasos sobre la Unidn Bancaria. En el
semestre hemos visto a un BCE bajar los tipos y ampliar ias medidas de liquidez ante un entomo de precios
bajos y crecimiento débil. ; Qué esperamos de los bancos centrales en los proximos meses? Desde la FED que
prosiga el tapering, con una reduccién de compras que lejos de ser lineal dependera de los datos, y gque como
minimo seria del mismo impone gue lo visto en diciembre (~10.000 mill. de USD/mes). En Europa, no esperamos
un nuevo recorie de tipos aunque no descartariamos en el afic medidas adicionales de liquidez y/o apoyo al
crédite.

Comenzando por EE UU, en junio ta FED fijé un calendario posible para un menot “apoyo monetaric” a iravés
dei programa de compras de deuda: asi empezaron a recortar las compras en 2013 para finalizar las mismas a
mediados de 2014, condicionado a [a buena marcha de la economia. Hasta la fecha, la economia americana ha
dado muesiras de mejoria, particularmente desde el emplec y desde el sector inmobiliario, persistiendo alguna
duda en relacién con la inversidon no residencial. Mientras en Europa, tras rumores de bajadas de tipos, el ltimo
mensaje del BCE apunta en el sentido de mantenerios con la esperanza de una economia europea recuperando
hacia finales de afic a tenor de las mejores encuestas de confianza. En Japén, la estrella del afto, nueva politica
monetaria “rompedora”, con un apovo inédito, fuerte desde el Banco Central, y unos datos que empiezan a
recoger el debilitamiento del yen. De cara a los prdximos meses, esperamos que siga el debate dentro de la
Reserva Federal, mientras que en Europa la posibilidad de mas medidas (recorte de tipos, apoyo al crédito
PYMES) es imitada, salvo que viéramos una mayor tensidn en la periferia o un empeoramiento macro.

Traslacando lo anterior a tos mercados, la renta variable japonesa y americana sigue desbancando al resto de
mergacos, con revalorizaciones de dos digitos frente a unos indices europeos proximos a cero o negativos (p.e.:
-4% en el IBEX). Las previsiones de beneficios parecen dibujar un suele en EE UU y Europa, pero solo han
despuntado con claridad en el mercado japonés, beneficiado de una divisa més débil. Dentro de la renta fija,
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pérdidas destacadas en los largos plazos (americanos y alemanes), frente 2 mejora de los diferenciaies
periféricos. La renta fija corporativa grado de inversion acaba junio con ligeros retrocesos, frente a ganancias
destacadas en ratings mas bajos. En nuestra opinidn, los precios de los largos plazos americanos seguiran a la
baja por la mejora macro, aungue creemos gue con menor volatiiidad que la vista en los dltimos dos meses, lo
que hace aconsejable mantener la duracion baja o cubierta. En renta fija espafiola, con un 10 afios cotizando
proximo al 4,8%, vemos valor dentro de los largos plazos. Dentro de los bonos corporativos, empezamos a ver
cportunidades puntuales en determinados activos. En cuanto a la renta fija emergente, tras los serios recortes
en precios en el afio, creemos que el corlo plazo sigue dominado en negativoe por los flujos de salida de este
activo, aungue a medio plazo los fundamentales de estos paises son positivos.

Repasando los fundamentales de las economias, la situacién ha seguido mejorando durante el segundo
semestre, particularmente entre los desarrollades. EE UU apunta ya a crecimientos en 2014 prdximos at 3%. En
Europa, la confianza ha crecido situandose ya en niveles claramente compatibles con fa salida de la recesién y
un PIB de al menos un 1% al alza. Desde Japén, junto a la mejora de las cifras de inflacion vemos también datos
en apoyo del crecimiento. En emergentes es donde |a situacién es menos cierta,

Han sido asi meses positivos para la renta variable, con revalorizaciones por encima del 10% y destacando el
mercado espafiol. De cara a los proximos meses, esperamos una mejora de las estimaciones de beneficios
centrada en Europa lo que deberia de ser impulso para su bolsa, que se comportaria asi mejor que la
americana. Favorecemos ademas el mercado japonés, aunque con divisa cubierta. Bentro de la renta fiia,
esperamos pérdidas centradas en los plazos mas largos americanos y alemanes y ganancias entre los
periféricos. En nuestra opinin, ain hay potencial en los largos plazos espafioles hasta niveles de TIR proximos
al 3,7-3,9%, mientras que evitariamos duracion en las curvas de referencia (EE UU, Alemania). Dentro de los
bonos corporativos, seguimos prefiriendo posiciones en los periféricos. En cuanio a fa renta fija emergente,
seguimos sin ver claros catalizadores desde los flujos para una recomendacion positiva.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

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

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2013

Nada que resefiar distinto de io comentado en la Memoria,

Investigacion y desarrollo

Nada que resefiar dado el objeto social de la Sociedad.

Adquisicion de acciones propias

La Scciedad no ha reafizado ninguna clase de negoclo sobre sus propias acciones a lo largo del pasado
ejercicio 2013, distinto al previsto en su objeto social exclusive como Institucion de Inversion Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva y a la Orden det Ministerio de Economia
y Hacienda, de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de inversion Mobifiaria de
Capital Variable.
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Al 31 de diciembre de 2013, la Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 2.205.858,37 euros
{véase Nota 7 de la Memoria).



biligencia que levanta el Secretarlo del Consejo de Administracion de Algenid Inversiones, Scciedad de
Inversion de Capital Variable, S.A., Fdo.: D. Alvaro Elices Tomé&, para hacer constar que todos los
miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad han procedido a suscribir el presente documento,
que se compone de 30 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, comprensivo de la memoria,
balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el patrimonio neto e informe de gestion,
correspandientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2013, firmando tedos vy cada uno de los sefiores
Conseieros de la Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan a continuacion, de lo que doy fe.

Madrid, 26 de febrero de 2014

Secretario del Consejo de Administracion

- PR ——— i
¥ - ;

Fdo.: D. Alvaro Elices Tomé

e

El Presidente del Consejo de Administracién

/_ Fdo.: D. Gerardo Mufioz de Dios

Consejeros:

Fdo.: Dia. Cristina Mufioz de Bios



ANEXO

El presente documento comprensive de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonio neto e informe de gestién, correspondientes al ejercicio 2013 de la Sociedad
Aigenid Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A., se compone de 30 hojas de papel
timprado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracidn 0L4486837 a 0L4486866, ambas
inclusive, habiendo estampado sus firmas los miembros det Consejo de Administracion de la Sociedad en la
diligencia adjunta firmada por mi en sefal de identificacion,

Madrid, 26 de febrero de 2014

Fdo.: . Alvaro Elices Tome _ / ,//

U

Secretario dei Consejo de Administracion



DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

Identificacion de la Sociedad: Algenid Inversiones, Sociedad de Inversion
de Capital Variable, S.A..

NIiF: A83539502

Los abajo firmantes, como Administradores de la Sociedad citada manifisstan que en {a contabitidad de |a
Sociedad correspondiente a las presentes cuentas anuales no existe ninguna partida que deba ser
incluida en el documento aparte de informacion medicambiental previsto en la Orden del Ministerio de
Justicia del 28 de enero de 2009.

Secretario del Consegjo de Administracion

Fdo.: D. Alvaro Efices Tome

£l Presidente del Consejo de Administracién

5
/

;_;f"' / /; - /

e

{ A,
Fdo.: D. Gerardo Mufioz de Dios

Consejeros:

Fdo.: Diia. Cristina Muﬁoﬁ de Dios



