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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Invesbra 2001, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. (“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 v la memoria
correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha. Los administradores de la Sociedad son
responsables de la formulacién de las cuentas anuales de la Sociedad, de acuerdo con el marco
normativo de informacion financiera aplicable (que se identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta) v,
en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo. Nuestra responsabilidad
es expresar una opinion sobre las citadas cuentas anuales en su conjunto, basada en el trabajo realizado
de acuerdo con la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en Espafia, que
requiere el examen, mediante la realizacién de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las
cuentas anuales y la evaluacidn de si su presentacion, los principios y criterios contables utilizados y las
estimaciones realizadas, estan de acuerdo con el marco normative de informacion financiera que resulta
de aplicacion.

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

E! informe de gestién adjunto del ejercicio 2013 contiene las explicaciones gue los administradores
consideran oportunas sobre la situacién de la Sociedad, la evolucién de sus negocios y sobre otros
asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la informacion
contable que contiene el citado informe de gestién concuerda con la de las cuentas anuales del ¢jercicio
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 informacion distinta de la obtenida a
partir de los registros contables de la Sociedad.
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INVESBRA 2001, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2013 Y 2012

{Euros)

ACTIVD

31-12.2013

31122012 (%)

PATRIMONIO Y PASIVO

31-12-2013

31-12-2012 (4}

ACTIVO NG CORRIENTE

PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O
ACCIONISTAS

17.862.408,87

16.095.491,93

Inmovliizade intanglble - - Fondos reembolsables atrlbutdos a 17.882.409,87 15.095.491,83
participes o acclonistas

Inmovilizago material - - Capital 14.651.135,00 14851 135 00
Bignes inmuebles de uso propio - - Barticipes - -
Mabiliario y enseres - - Prima e emision 887507533 8.888.433,99

Activos porimpuesto diferldo - - Reservas 26.561 454 65 26.564,6841,88

ACTIVO CORRIENTE 17.914.495,68 15,217,986 44 {Acciones propias) (22.232.036 8B) (20.008,938,57)

Deudores B865.424,82 907,700,30 Resultados de ejercicios anteriores (14.896.780,27} (14.293.460,26}

Cattera de inversiones financieras 16,480,224 .90 13.799.657,80 Otras aportaciones de socios - .
Cartera Interjor 16.180.870,75 43.048.738,87 Resuitado det gjercicic £.025.562,04 {705.320,01)

Valores represeniativos de fdeuda ¥26.930,00 547.532,50 {Dividendo a cuenta} - “

instrumentos de patrimonic 14.450.771,43 12.476,846,64 | Alustes por cambios de valor en . -

inmovilizado materlal de uso propio
ingtituciones de Inversidn Colectiva - - Otro patrimonio atribuldo - .
Depdsitos en EECC - -
Derivados 3.268,32 24.358,73 | PABIVO NO CORRIENTE - .
Otros - - Provisiones a large plazo B B
Cartera exterior 1.271.720,69 740.058,37 Daudas a largo plazo . B
Valores representativos de deuda 108.608,00 - Paslvos por Impuesto diferido . -
instrumenios de patrimonic 1.162.114,69 140.,058,37
instiluciones de Inversion Colectiva - - PASIV( CORRIENTE 32.085,71 122.484,51
Deposites en EEGC - - Provisionas a corto plaze - .
Derivados - - Deudas a corto plazo - .
Qtros - - Acreedores 32.085,71 122.494,51
intereses de la cartera de inversion 7,533,468 $3.900,66 Pasivoes financleros - -
Inversiones moresas, dudosas o en litiglo - - Derivados - -
Periodificaciones - - Periodlficaclones - .
Tesorgra 586.845,85 510.588,24
TOTAL ACTNG 17.914.495,58 15.217.986,44 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVD 17.914.485,58 16,217.986,44

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISD 5.563.022,60 3.832.511,68

Compromisos por operaciones largas de 5.563.022,80 3.832.911,68
derivados

Compromisos por cperaciones cortas de - -
derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 23,677.725,64 22,872,405 62

Valores tedidos en préstamo por la 1IC - -

Valores aportados como garantia por la BC - -

Valores recthidos en garantia pos la IC - - -

Capital nominal no suserifo ni en circulacion 9.389.365,00 $.386.265,00
{SICAV)

Pérdidas fiscales a compensar 14.186.360,64 13.483.040,63

Otros - -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 28.140.748,24 26.705.317. 11

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

l.as Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
del balance al 31 de diciembre de 2013,
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INVESBRA 2001, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A,

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

{Euros)
2013 2012

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a fa |IC - -

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacién {233.281,64) {94.618,19)
Comision de gestion (80.205.17) (BC.061,13)
Comisién depositario {2.663,26) (2.628,94)
Ingreso/gasto por compensacion compartiments - -

Otros (140.413,24) {11.828,12)
Amortizacién del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enalenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION {233.201,84) {94.619,19)

ingresos financieros 472.215,89 588.588,73

Gastos financieros 10,40 “

Varlacién del valor razonable en instrumentos financieros 4.384.336,31 915.423,58
Por operaciones de la cartera interior 4.133.630,83 888.333,84
Por operaciones de la cartera exterior 280.705,48 27.088.74
Por aperaciones con derivados - -

Otros - -
Diferencias de cambio (0,42) {2,40}
Deterioro y resbltado por enajenaciones de instrumentos financleros 402.281,50 (2.114.710,73)

Detardoros - -

Resuitados por operaciones de la cartera interior (65%0.653,68) (1.357.032,13)

Resultados por operaciones de la cariera exterior {13.067,37) -

Resultados por operaciones con derivados 926.002,55 (757.678,60)

Ofros - -

RESULTADO FINANCIERO 5.258.843,68 {610.700,82)

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 5.025.562,04 (705.320,01)
Impuesto sobre beneficios - =

RESULTADQ DEL EJERCICIO 5.028.562,04 (705.320,01)

{*y Se presenta, tnica y exciusivamente, 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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CLASE 8-

INVESBRA 2001, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

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

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

Euros
2013 2012 (1

5.025.562,04 | (705.320,01)

Resujtado de la cuenta de pérdidas ¥ ganancias
Total ingresos y gastos Imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes y acclonistas -

Total transferencias a Ia cuenta de pérdidas y ganancias

§.026.562,04 | (705.320,01)

Totaf de ingresos y gastos reconocidos

{*} Se presenta, Gnica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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CLASE 6.

invesbra 2001, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2013

Resefia de la Sociedad

invesbra 2001, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad) se constituyd el 9 de
enero de 2002 bajo la denominacion de Invesbra 2001, Sociedad de Inversion Mobiliaria de Capital Variable,
S.A. Con fecha 5 de febrero de 2004 la Sociedad cambié su denominacion por la actual. La Sociedad se
encuentra sujeta a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva,
en lo dispuesto en el Reai Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por ef que se reglamenta dicha jey y en la restante
normativa aplicable.

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de ta Comistén Nacional del Mercado de
Valores con el nimero 2,380, en la categoria de no armonizadas conforme a la definicién 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 el Gobierno espafiol, sujeto al
articuio 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 funcicnamiento.

Al 31 de diciembre de 2013, segun sus Administradores, fa Sociedad no forma parte de ningln grupo de
sociedades.

El domicilic social de la Sociedad se encuentra en ta calle Maria de Molina 39, Madrid.

El cbjete social de la Sociedad es la captacién de fondos, bienes o derechos del piiblico para gestionarlos e
invertiries en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del
inversor se establezca en funcién de los resultados colectivos.

Con fecha 8 de agosto de 2013 se produjo la fusion efectiva entre Bankia Fondos, S.G.1LC., SA, (como
sociedad absorbente) y Bankia Banca Privada Gestion, S.G.LLC., S.A.U. (como sociedad absorbida) con
disoiucion sin liguidacion de ésta y transmision en blogue de todo el patrimonio de la sociedad absorbida a la
absorbente. Como consecuencia de la ejecucion de la indicada fusion, Bankia Fondos, S.G.11.C., S.A., se ha
subrogado en la posicion y funciones de Bankia Banca Privada Gestion, S.G.11.C., $.A.U., como sociedad
gestora de todas las Sociedades da Inversion de Capitat Variable, S.A. que gestionaba esta (lima, asi como en
fas funciones de administracidon y representacion que tenia encomendadas en dichas Sociedades. Dicho
acuerdo fue inscrito en el Registro Mercantil con fecha 29 de julio de 2013,

Con motivo de la fusién indicada, a partir del 8 de agosto de 2013, la gestién y administracion de la Sociedad
estan encomendadas a Bankia Fondos, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A. entidad
integrada en los Grupos Banco Financierc y de Ahorros v Bankia.

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de Bankia, S.A. {Grupos Banco Financiero y de Ahorros y Bankia),
entidad depositaria de Ja Sociedad (véase Nota 5).
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CLASE B2

2. _ Bases de presentacidn de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido oblenidas de los registros confables de la Sociedad y se formulan de
acuerdo con gl marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacion a la Sociedad, que es
el establecido en la Circutar 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comision Nacional del Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacidn reservada de las
instituciones de inversién colectiva, que constituye el desarrollo y adaptacion, para las instituciones de
inversion colectiva, de o previsto en el Codigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Pian General
de Contabilidad y normativa legal especifica que le resulta de apiicacién, de forma que muestran la
imagen fiel del patrimonic y de la situacion financiera de fa Sociedad al 31 de diciembre de 2013 y de los
resultados de sus operaciones que se han generadoe durante el ejfercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales de la 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 Ja
Junta Genersl Ordinaria de Acclonistas, estimandose gue seran aprobadas sin ninguna modificacion.

b) Principios contables

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

Los resultados y la determinacion dei patrimonio neto son sensibles a fos principios y politicas coniables,
criterios de valoracion y estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad para la
elaboracién de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales de la Sociedad se han utilizado estimaciones realizadas por sus Administradores
para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos que figuran registrados
en elias, Basicamente, estas estimacicnes se refieren, en su caso, a la evaluacion del valor razonable de
determinados instrumentos financieros y de posibies pérdidas por deterioro de determinados actives. A
pesar de gue estas estimaciones se han realfizado sobre la base de la mejor informacion disponible al
clerre del ejercicio 2013, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en el futuro obliguen a
modificarlas (al alza o a la baja) en los proximos ejercicios, fo que se realizarfa, en su caso, de forma
prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

En tedo caso, ias inversiones de la Sociedad, cualguiera 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), o gque
puede provocar que el valor liquidativo de ia accién fluctiie tanto al alza como a 1a baja.

¢} Comparacion de la informacién

La informacion conterida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2012 se presenta Unica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacién correspondiente al ejercicio 2013,

d} Agrupacién de partidas

Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y de! estado de cambios en e
patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprensién, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacién desagregada en las correspondientes notas de la memoria.
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CLASE 8.

e} Cambios de criterios contables

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

f} Correccion de errores

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

g} Impacto medicambiental

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

3.__ Normas de registro y valoracidn

En la elaboracion de las cuentas anuales de fa Sociedad correspondientes a los ejercicios 2013 y 2012 se han
aplicado ios sigulentes principios, politicas contables y criterios de valoracion:

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

i. Clasificacion de los activos financieros

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

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depdsitos a ia vista destinados a dar
cumplimiente al coeficiente de liguidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea unaz entidad de
crédito, 0 en caso contrario, la entidad de crédito designada por la Sociedad. Asimismo se incluye, en
su caso, las restantes cuentas corrientes o saldos que la Sociedad mantenge en una instifucion
financiera para poder desarrolfar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por la Sociedad en
concepto de garantias aporiadas.

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

» Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores que supongan una deuda para
su emisor, gue devengan una remuneracion consistente en un interés, implicto o explicito,
establecido contractualmente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cualquiera
que sea el sujeto emisor.

« Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras enfidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentes de capital para e
emisor.
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» Instituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones
de Inversion Colectiva.

+  Depositos en entidades de crédito (EECC): depésitos que la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”.

e« 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 et valor razonable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados
implicitos incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad.

» Oftros: recoge, en su casc, las acciones y participaciones de las entidades de capital - riesgo
reguladas en la Ley 25/2005, de 24 de noviembre, asi como importes correspondientes a otras
operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores,

+ intereses en la cartera de inversion: recoge, en su caso, la periodificacion de los intereses activos
de la cartera de inversiones financieras,

¢ inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
ciasificacion contable, el valor en libros de las inversiones v periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico y, en fodo caso, de aquellas respecto a tas cuales hayan transcurrido
més de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

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

ii. Clasificacion de los pasivas financieros

Los pasivos financieros se desglosan 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 otros débitos, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de su
valoracidon como “Deébitos y partidas a pagar”.

- Derivados: incluye, entre ofros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas v el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad, Se clasifican a
efectos de su valoracion como "Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas Yy
ganancias”.

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasiticados a
efectos de su valoracidn 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 otros
eplgrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Publicas y los importes pendientes de pago
por comisiones de gestién y depésito. Se clasifican a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a
pagar”.

b} Reconocimiento y valoracion de los activos y pasives financieros
i. Reconocimiento y valoracion de los actives financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar”, vy los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” (que salvo evidencia
en contrario sera el precio de Ia transaccion), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacidn. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financieros™ de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efective. 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.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracidn como “Activos financieros a valor razonabie con
cambios en pérdidas y ganancias®, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario serd el precio de la transaccion), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aptazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la Ultima liquidacion se registran en el epigrafe "Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversién” del activo de! balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccién 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 {véase apartado 3.g.iii),

En todo caso, para la determinacién del valor razonable de los actives financiercs se atendera a lo siguiente;

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado que resuita de aplicar el
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, & el cambio medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado més representativo por volumen de
negaoctacion.

- Valores no admitidos atin a cotizacidn: su vator razonable se catcula mediante los cambios que resultan de
cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en
cuenta factores como las diferencias en sus derechos econdmicos.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacidon en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccion mas reciente, siempre
gue no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econdémicas desde el momente de la
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando 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 (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado dispenibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentes financieros que sean sustancialmente el mismo, modeios de descuento de flujos v valoracién
de opciones, en su caso) gue sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de lo posible datos
observables de mercado (en particular, Ia situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor),
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- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguaia el rendimiento
interno de la inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en cada moments de Ja deuda publica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicidén de los valores y se
mantendré constante mientras la Sociedad conserve su inversién, salvo que se produzcan cambios
significativos en las circunstancias o los factores que hayan podido motivarla,

- Instrumentos de patrimonio no cotizades: su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de ia entidad
participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, gue hubleran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicion y que subsistan en ef momento de la
valoragion.

- Depésitos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos; su valor razonable se calcula,
generaimente, de acuerdo al precio gue iguale el rendimiento interno de la inversion a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de ofras copsideraciones, como las condiciones de cancelacion
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversién colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara ef Gitimo valor liguidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacién en un mercado o sistema multilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo.
PPara ias inversiones en IIC de inversion fibre, IC de IIC de inversion libre e 1IC extranjeras similares, segiin
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liguidativos estimados.,

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

if. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como "Débitos y partidas a pagar’, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario sera el precio de la transaccicn)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizade, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
finrancieros® de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método de! tipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar los fiujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal,

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en peérdidas y ganancias’, se vatoran inicialmente por su "valor razonable” (que salvo evidencia en
confratio sera el precio de la transaccion) incluyendo los costes de fransaccion directamente atribuibles a la
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccidn en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios gue se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.9.ii1).

En particular, en el caso de la financiacién por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos aportados en garantia, se atendera, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucian del préstamo o
restitucion de los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportades en garantia.
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¢) Baja del balance de los activos y pasivos financieros

El tratamiento coniable de tas fransferencias de activos financieros esta condicionado por la forma en que se
traspasan a terceros los riesgos y beneficios asociados a los activos que se transfieren:

1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustanciaimente 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 dara de baja del batance. La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualguier nuevo
activo obtenido menos cualgquier pasivo asurmido, v el valor en libros def activo 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 cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

2. Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido — caso
de fas ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fiic o por el precic 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 cases andlogos —, el active financiero transferido no se
dard de baja del balance y continuara valorandose con los mismos criterios utifizados antes de la
transferencia. Por el contfrario, se reconocerd contablemente un pasivo financiere asociado, por un
importe igual al de la contraprestacién recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

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

3. Sini se transfieren ni se retienen sustanciaimente los riesgos vy benedicios asociados al activo financiero
transferido, éste se dara de baja cuando no se hubiese retenido el control del mismo,

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

d) Contabilizacion de operaciones

i. Compraventa 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 liquidacién. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” inferior o exterior, segln corresponda, del activo del balance, segun su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financleros —~ Resultados por operaciones de la cartera interior (o exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
gjecucion el de confirmacion de fa operacion, aungue se desconozca el nimero de participaciones o
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acciones a asignar. La operacién no se valorarg hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de ia fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en ef epigrafe “Deudores” del balance.

ii. Compraventa de valores a plazo

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

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resudtados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no en el sjercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el vaior razonabie de estos coniratos. La
contrapariida de estas cuenias se regisira en ef epigrafe "Derivados” de la cartera interior o exterior y dei
aclivo o dei pasivo, segtn su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

ifi. Adquisicion temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesién, se registran
en el epigrafe "Valores representativos de deuda’ de la cartera interior o exterior del balance,
independientemente de cuales sean los instrumentos subyacentes a los que haga referencia.

Las diferencias de valor razonable que surjan en las adguisiciones temporales de activos, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su case, en el epigrafe “Variacién del valor razonable en instrumentos
financieros ~ Por operaciones de la cartera interior (o exlerior)”,

iv. Contratos de futures, opciones y warrants y ofros derivados

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su contratacién y hasta el momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivados® o “Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de fas cuentas de orden, seglin su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

Las primas pagadas (cobradas) para el ejercicio de las opciones y warrants se registran por su valor
razonable en los epigrafes "Derivados” de 1a cartera interior o exterior def activo (¢ pasivo) det balance, en la
fecha de ejecucion de la operacién,

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

En los epigrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros ~ Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacion o no de la liquidacion de la operacion, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estes contratos. La
contrapartida de estas cuenias se registra en el epigrafe "Derivados” de la cartera interior o exterior del
activo o del pasivo, segtn su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.
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En aquellos casos en que el contrato de futuros presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferenctas se contabilizardn en la cuenta *Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros - Resultados por operaciones con derivades” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de operaciones sobre valores, si la opcién es ejercida, su valor se incorpora a la valoracién inicial
0 posterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las operaciones que se liguidan
por diferencias.

v. Garantias aportadas a la Sociedad

Cuando existen vaiores aportados en garantia a la Sociedad distintos de efectivo, el valor razonable de éstos
se registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por ia iC" de las cuentas de orden. En case de
venta de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
obligacion de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe "Tesoreria”
dei balance.

Periodificaciones (activo y pasive)

En caso de que existan, corresponden, fundamentaimente, 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 "Cartera de inversiones financieras — Intereses de la cartera de inversién” del balance.,

instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio de la Sociedad son las acciones que representan su capital, Se
registran en et epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a
participes o accionistas — Capital” del balance.

De acuerdo con ta Ley 35/2003, de 4 de noviembre, que regula las Instituciones de Inversion Colectiva, ei
capital de las Sociedades de Inversién de Capltal Variable es variable deniro de los limites del capital inicial y
maximo fijados estatutariamente.

La adquisicion por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el valor
razonable de la contraprestacion entregada en el epigrafe “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, a la reduccién del capital por importe de! nominal de dichas
acciones cargandose/abonandose la diferencia positivainegativa, respectivaments, entre la valoracién y el
nominal de las accicnes amortizadas en ia cuenta “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reemboisables 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 eénajenacion de
acciones propias, sin gue en ningtn caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias,

Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen Jos criterias mas significatives utilizados, en su caso, por ta Sociedad, para el
reconocimiento de sus ingresos y gastos;
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i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posteriotidad al momento de Ia adquisicién se
reconocen, en su caso, contablemente en funcion de su periodo de devenge, por aplicacion det método det
tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
Htigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses de
la cartera de inversion” del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieres” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su caso, como ingreso en e epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en gue nace el derecho a
percibirlos por la Sociedad.

ii. Gomisiones y concepios asimilados

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

Las comisiones de gestion y de deposito, asl como otros gastos de gestion necesarios para gue la Sociedad
realice su actividad, se registran, segdn su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacion” de Ia
cuenia de pérdidas y ganancias,

fii. Variacidén def vaior razonable en instrumentos financieros

El beneficio o perdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, producido en el sjercicio, se registra en los epigrafes “Deterioro y resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros" y "Variacidn del valor razonable en instrumentos financieros”,
segln corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b.i, 3.biiy
3.0). No obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, la Sociedad registra las variaciones de
valor razonable procedentes de activos enajenados producidas desde la fecha de adquisicion, aungue ésta
sea anterior al inicio de cada ejercicio, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros” con contrapartida en el epigrafe “Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto aiguno sobre el
patrimonio ni sobre el resultado de fa Sociedad.

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios

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

Ei impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface la Sociedad como consecuencia de las
liguidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, ias deducciones y el derecho
a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.
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El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento yla
cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracion, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales Y gue se espera gue
reviertan en ejercicios futuros. Las diferencias temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto
diferido, mientras que las diferencias temporarias deducibles y fos créditos por deducciones y ventajas
fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente, dan lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar af reconocimiento de un activo par impuesto diferido en ningln caso y sélo se reconoceran mediante |a
compensacion del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su ¢aso, se registran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar’ de las
cuertas de orden de la Sociedad.

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

Transacciones en moneda extranjera

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

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccion, entendiendo como tipo de cambio de contado el mas
representativo dei mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del Gitimo dia habii anterior a esa fecha.

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

Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el arficulo 67 de ia Ley 35/2003 vy los
articulos 138 y 139 del Real Decreto 1.082/2012, Para ello, la sociedad gestora dispone de una politica por
escritc en materia de conflictos de interés que vela por ta independencia en la ejecucién de fas distintas
funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro regularmente actuaiizado 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 o en condiciones iguales o msjores que los de mercado. Segun lo
estabiecido en fa normativa vigente, los informes periadicos registrados en ja Comision Naciona! del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacidn sobre las operaciones vincutadas realizadas,
fundamentalmente, comisiones por liquidacién e intermediacién, comisiones retrocedidas con origen en las
instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupe 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,
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Distribucion de resultados

La propuesta de distribucién del resultado correspondiente al ejercicio 2013 que su Consejo de Administracién
propendra a la Junta General de Accionistas para su aprobacién, es |a siguiente:

Euros

Base de distribucién-
Beneficio/(Pérdida) neto del ejercicio|5.025.562,04

Distribucién-
Resultados de ejercicios anteriores  [5.025.562,04
5.025.562,(4

Cartera de inversiones financieras

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

Al 31 de diciembre de 2013 et desglose por plazos de vencimiento de los valores representativos de deuda, es el
siguiente:

Vencimiento ___Euros
Inferior a 1 afio 617.000,00
Superior a 3 afios 219.536,00
836.536,00

Al 31 de diclembre de 2013, en el epigrafe “Cartera Interior — Valores representativos de deuda™ de! activo del
balance se incluyen 617 miles de euros correspondientes a adguisiciones temporales de activos (Deuda Publica)
cuya contraparte es |a entidad depositaria.

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2013, la Sociedad mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de
compromisoc:

Euros
Compromisos por operaciones largas de
derivados
Futuros comprados 5.563.022,60
Total _ 5.563.022,60
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At 31 de diciembre de 2013, la totalidad de las posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por la
Sociedad tenian un vencimiento inferior al afio,

Asimismo, al 31 de diciembre de 2013 la totalidad del importe que la Sociedad tenia registrado en el spigrafe
"Activo corriente — Cartera de inversiones financieras - Cartera interior — Derivados” del activo del balance
corresponde a posiciones denominadas en moneda euro.

En ¢l epigrafe "Deudores” de! balance al 31 de diciembre de 2013 se recogen 651 miles de euros (447 miles de
euros al 31 de diciembre de 2012) depositados en concepto de garantia en los mercados de derivados,
necesaria para poder realizar operaciones e los mismos.

£n ei epigrafe “Deudores” del balance se incluia al 31 de diciembre de 2012 por importe de 216 miles de euros
el saido correspondiente a las ventas de vaiores al contado que se cancelan en |a fecha de liguidaciodn.

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2012 en el epigrafe "Acreedores” del balance se incluia por importe de 78
miles de euros, el saldo correspondiente a las compras de valores al contado gque se cancelan en la facha de
liquidacion.

Los valores y activos que integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, o estan
en Bankia, 5.A. 0 en framite 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, y deben estar bajo la custodia de |as entidades iegalmente habilitadas para el eiercicio de esta
funcion,

Gestion del riesgo;

La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo la sociedad gestora de la Sociedad esta dirigida al
establecimiento de mecanismos necesarios para controlar y gestionar la exposicion a las variaciones en los tipos
de interés y tipos de cambio, asi como a los riesgos de crédito y liquidez.

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria la Sociedad en el caso de gue alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con el mismo.

La politica de gesfion del riesgo de crédito consiste en la definicién y monitorizacion periddica de limites internos
definidos en funcién de la vocacién inversora de la lIC asi como de la estrategia prevista. Se definen en funcion,
entre otros aspectos, del rating minimo de inversion por activo y del rating medic estimado para la cartera de
renta fija de largo plazo. i

Riesgo de liquidez

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimensién y limitado volumen de contratacion, o inversién en otras Instituciones de Inversion Colectiva con
fiquidez inferior a la de fa Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por elio, la sociedad
gestora de la Sociedad gestiona el riesgo de liguidez inherente a la actividad para svitar pérdidas imprevistas
derivadas de este riesgo y fundamentalmente garantizar el pago correcto de los reembolsos de los participes.

La politica de gestién del riesgo de liquidez consiste en la definicién y monitorizacién periédica de limites
internos definidos en funcién de la vocacién inversora asi como de las principales caracteristicas de la 1IC
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concernientes a su liquidez. Se definen en funcién, entre otros aspectos, de su exposicion maxima a activos de
liguidez reducida asi como a su cobertura mediante activos de mayor liquidez.

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: la inversién 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 cambio: [a inversion en activos denominados en divisas distintas del euro conlleva
un riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: la inversion en instrumentos de patrimonioc conlleva
que la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que
invierte, Adicionalmente, |a inversién en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su
caso, riesgos de nacionalizacion o expropiacion de activos o imprevistos de indole politico que
pueden afectar al valor de las inversiones, haciéndolas mas volétiles,

La politica de gestidn del riesgo de mercado consiste en la definicion y monitorizacion periddica de limites
internos definidos en funcién de la vocaclén inversora de la 1IC asi como de la estrategia prevista para el
producto. Se definen en funcion, entre ofros aspectos, del VaR {maxima pérdida potencial diaria prevista) y/o del
tracking error ex ante.

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por la Sociedad se encuentran descritos en el Folieto
informativo, segun lo establecide en la normativa aplicable.

Adicionalmente, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece una serie de coeficientes normativos que
afectan la Sociedad y cuyo control se realiza por la sociedad gestora,

. __Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2013, la composicion del saldo de este epigrafe del balance es |a siguiente:

Euros
Cuentas en el depositario: _
Bankia, S.A. (cuentas en euros) 588.684,94
Bankia, S.A. (cuentas en divisa} 160,91
588.845,85

Los saldos positivos de fas principales cuentas corrientes en esuros mantenidas por la Sociedad han devengado
en el ejercicio 2013 un tipo de interés anual del Euribor menos 0,05 puntos porcentuales, revisable y liquidable
diariamente. Los saldos positives de las cuentas corfentes en divisa mantenidas por la Sociedad han
devengado en el giercicio 2013 un tipo de interés anual del Libor menos 1,25 puntos porcentuales revisable y
liguidable mensualmente.
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Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondos reembolsables

atribuidos a participes ¢ accionistas

Capital y Acciones propias

En el epigrafe “Capital” del balance se recoge el capital inicial con &1 que se ha constituido la Sociedad, asf como
la parte del capital estatutario maximo (que regiamentariamente 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 composicion del saido de "Capital”, el valor
fiquidativo de fa accion y el saldo de “Patrimonio atribuido a accionistas de la Sociedad”;

Euros
31-12-2013 31-12-2012

Num?ro total de acciones emitidas totalmente 2.030.227 2.930.227
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 5,00 5,00
Capital estatutaric maximo 24.040.500,00 24.040.500,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacion {9.389.365,00) 9.389.365,00)
Capital 14.651.135,00 14.651.135,00

Capiral inicial 2.404.050,00 2.404.050,00

Capital estatutario emitido 12.247.085,007  12.247.085,00
Nominal acciones propias en cartera {7.888.945,00) (6.950,375.60)
Capital en circulacién 6.762.194,00 7.760.7606,00
Numero de acclones en circulacion 1.352.438 1.540.152
Valor liquidativo de 1a accion 13,22 9,80
Pat:_‘rmonm a.tribmdo a'acm.o.mstas dela 17.882.409,87 15.095.491,93
Sociedad al cierre del ejercicio

El artfculo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversion Colectiva establece que la adquisicion por la
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y ef capital estatutario méximo, no estara sujeta a las
limitaciones establecidas sobre adquisicion derivativa de acciones propias establecidas en ef 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 fanto, no precisan autorizacion de la Junta General de Accionistas y no estan sujetas a
los Himites porcentuales sobre el capital social.

De acuerdo con la legislacion aplicable a la Sociedad, el ejercicio de los derechos econdmicos y politicos
incorporados a las acciones pendientes de suscripcion y desembolso o en cartera se encuentra en suspenso
hasta que éstas sean susctitas y desembolsadas o vendidas,

Al 31 de diciembre de 2013 existia un Unice accionista (persona fisica) con participacion significativa superior al
20% del capital en circulacién de la Sociedad que ascendia al 24,30% de dicho capital.
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Al 31 de diciembre de 2013 y 2012 el nimero de accionistas de la Sociedad era de 130 y 149, respectivamente,
Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversion de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran de! plazo de un afio para llevar a cabo la
reconstitucion permanente del nimerc minimo de accionistas,

Prima de emisién

En el caso de puesta en circulacién de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacion recibida en la colocacion o enajenacién y el valor nominal ¢ valor razonable de dichas
acciones, segun se trate de acciones puestas en circulaciéon por primera vez o previamente adquiridas por la
Sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe "Prima de emisién” del balance.

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

Reservas y Resultados de gjercicios anteriores

Al 31 de diciembre de 2013 v 2012 la composicidn del saldo de reservas es la siguiente:

Euros -
31-12-2013 31-12-2012
Reserva legal 2.930.227.00 2.930.227,00
Reserva voluntaria 23.631.227.65 23.634.414,86
Reservas 26.56%1.454,65 26.564.641,86

Las sociedades que obtengan beneficios en el ejercicio scondmico 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 e Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012 la reserva legal se encuentra totalmente constituida.

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

El saldo del epigrafe “Resultados de ejercicios anteriores” recoge, en su caso, 1os resultados de gjercicios
antgriores (negativos o positivos) pendientes de aplicacion de la Sociedad.

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

Qtros gastos de explotacion

Segin se indica en la Nota 1, la gestion y administracién de la Sociedad estan encomendadas g su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecide contractuaimente en cada momento, durante los

16



0L8478241

CLASE 67

ejercicios 2013 y 2012, Ja Sociedad ha devengado como gasto una comisidn calculada sobre el patrimanio diario
de ia Sociedad que se satisface trimestralmente.

La entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1), durante los ejercicios 2013 y 2012, ha percibido por este
servicio, y conforme a lo establecide contractuaimente en cada momento, una comisién anual calculada sobre el
nominal custodiado de Ja Socledad que se satisface trimestraimente.

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

La Orden EHA/596/2008, de 5 de marzo, que desarrolla el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por ef que se
reglamenta fa Ley de Instituciones de nversidn Colectiva, tiene por objeto la concrecion y desarrollo de las
funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracion de las entidades depositarias de las Instituciones
de Inversion Colectiva. Las principales funciones son: :

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

2. Comprobar que las operaciones realizadas han respetado ios coeficientes y criterios de inversion
establecides en la normativa vigente.

3. Supervisar los criterios, férmutas y procedimientos utilizades por la sociedad gestora para el caleulo del
vator liquidativo de las acciones de [a Sociedad.

4. Contrastar con caracter previo a la remisidon a la Comision Nacional del Mercado de Valores, Ja exactitud,
calidad y suficiencia de fa informacion piiblica periddica de la Sociedad.

5. Custodia de todos los valores mobiliarios y demas activos financieros gue integran el patrimonio de la
Sociedad, bien directamente o a través de una entidad participante, conservando en todo caso la
responsabilidad derivada de la realizacién de dicha funcion.

6. Comprobar gue fas liquidaciones de valores y de efectivo son recibidas en el piazo que determinen las
reglas de liquidacion que rijan los correspondientes mercados,

Incluido en el epligrafe “Otros gastos de explotacion - Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias se recogen,
en su caso, el importe de las retenciones sobre rendimientos (registrados a su vez en el epigrafe “Ingresos
financieros”), con origen en titulos extranjeros, que han sido consideradas no recuperables.

Los honorarios relativos a 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, que se incluyen en el saldo del epigrafe "Otros
gastos de explotacion — Otros” de fas cuentas de pérdidas y ganancias.

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

Situacidn fiscal

l.a Sociedad tiene abiertos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los Ultimos cuatro ejercicios.
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Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, en el epigrafe "Deudores” def balance se recogen saldos deudores con las
Administraciones Pablicas en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de deveolucién del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 214 y 244 miles de euros, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre ef resultado contable antes de impuestos del ejercicio y la base
imponible antes de compensacién de bases imponibles negativas, an su caso. Ef tipo de gravamen a efectos del
impuesto sobre beneficios es def 1% (Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo).

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

Al 31 de diciembre de 2013, el saldo dei epigrafe “Otras cuentas de orden — Pérdidas fiscales a compensar” no
recoge la compensacion de las pérdidas fiscales correspondientes al ejercicio 2013. Al 31 de diciembre de 2012,
el saido del epigrafe “Ofras cuentas de orden - Pérdidas fiscales a compensar” no recogia las pérdidas fiscales
correspondientes al ejercicio 2012,

Debido 2 las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por la Sociedad, los resultados de las inspecciones que en el future pudieran llevar a
cabo las autoridades fiscales para los aflos sujetos a verificacion pueden dar jugar a pasivos fiscales de caracter
contingente, cuyc importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinién de los
Administradores de la Sociedad, la posibilidad de gue 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 Administracion

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracidn

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 ¢ anteriores de su Conseio de Administracion.

Asimismo, ai 31 de diciembre de 2013 y 2012, ia Sociedad no tenia concedidos préstamos ni anticipos o
garantias de ninguna clase, ni habla adquirido frente a los miembros actuales o anteriores del Conseio de
Administracion compromisc alguno en materia de pensiones y seguros de vida.

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

A 31 de diciembre de 2013, las participaciones y/o cargos o funciones que los Administradores de la Sociedad (o
sus personas vinculadas, en su caso) ostentaban y/o ejercian en otras instifuciones de inversion colectiva de
naturaleza societaria cuyo obieto social consiste en la "captacién de fondos, bienes o derechos del publico para
gestionarios e invertirlos en bienes, derechos, valores u ofros instrumentos, financieros o no, siempre que el
rendimiento del inversor se establezca en funcidén de los resultados colectives” (véase Nota 1), son los
siguientes:

- D. Cecilio Buarez Gonzalez, era accionista, con un porcentaje de participacion no significativo, de otras
Sociedades de Inversidn de Capital Variable.
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Sus personas vinculadas ostentan un porcentaje de participacién no significativo, de otras Sociedades
de Inversion de Capital Variable.

- D. Miguel Brafia Digz-Faes, era accionista, con un porcentaje de participacién no significativo, de otras
Sociedades de Inversitn de Capital Variable.

Sus personas vinculadas ostentan un porcentaje de participacién no significativo, de otras Sociedades
de inversién de Capital Variable.

- D. Florentino Brafia Valdes, era accionista, con un porcentaje de participacion no significativo, de otras
Sociedades de Inversion de Capital Variable,

Sus personas vinculadas ostentan un porcentaje de participacién no significativo, de otras Sociedades
de Inversidn de Capital Variable.

- D. Manuel Emilic Gonzédlez Rodriguez, era accionista, con un porcenta;e de participacién no
significativo, de otras Sociedades de inversion de Capital Variable.

Sus personas vinculadas ostentan un porcentaje de participacion no significativo, de otras Sociedades de
Inversién de Capital Variable.
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11. Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre del ejercicio no se ha producide ningln hecho significativo no deserito en las notas
anteriores.
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2013

INVESBRA 2001, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Divisa ISIN Descripcion Euros

EUR |ES00000123U9 |OBLIGACIONESReino de Espafial5.4[2023-01-31 109.930,00
EUR |ES00000121P3 |REPO|Reino de Espafia3.3|2014-10-31 617.000,00
TOTAL Cartera interior- Valores represen{ativos de deuda 726.936,00
EUR |ES0144580Y14 |ACCIONESIBERDROLA S.A. 312.171,89
EUR |ESO178430E18 | ACCIONES|Telefonica SA ' 74.903,72
EUR |ES0111845014 | ACCIONESiAbertis Infrae, 279.701,85
EUR |ES0173093115 | ACCIONESIRedesa 287.023,00
EUR |ES0673516938 | DERECHOSRepsol SA - 5.112,27
EUR |ES0173516115 |ACCIONES|Repsol SA 188.824.24
EUR |ES0116870314 | ACCIONES|GAS NATURAL SDG 756.137,97
EUR | ES0132105018 | ACCIONES|Acerinox 372.857,53
EUR |ES6132945017 | ACCIONES{Tubacex SA 197.621,09
EUR |ES0121501318 | ACCIONES|Campofrio 48.244,80
EUR |ES0184262212 | ACCIONES|Viscofan 359.786.,35
EUR |ES0130625512 | ACCIONES[Ence 1.228.552,63
EUR | ES0182045312 | ACCIONES|Unipapel 179.728,20
EUR |ES0183746314 | ACCIONES|Vidrala 327.412,80
EUR | ES0125220311 | ACCIONES|Grupo Acciona 146.177,50
EUR |ES0117390411 |ACCIONES|Cemtos.Portiand 39.131,28
EUR |ES0167050915 | ACCIONES|ACS 476.656,02
EUR |ES0113211835 |ACCIONES/BBVA 58.269,38
EUR |ES0113679137 | ACCIONES/Bankinter 308.076,91
EUR |ES0113790226 | ACCIONES[B.Popular 151.830,63
EUR | ES0113900J37 | ACCIONES|Banco Santander 241.717 .42
EUR |ES0182870214 | ACCIONES|Sacyr SA 79.777,53
EUR |ES0124244E34 | ACCIONESMapfre SA 878.812,35
EUR |ES0130960018 | ACCIONES|Enagas 324.092,69
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Divisa ISIN Descripeitn Euros

EUR [ES0121975017 | ACCIONES|Caf 161.790,30
EUR [ ES0161560018 | ACCIONES|NH Hoteles 65.594,78
EUR [ ES0162600417 | ACCIONES|Grp.D.Felguera 230.971,30
EUR |ES0134950F36 | ACCIONES|Faes Farma 122.200,32
EUR | ES0634%9509]9 | DERECHOS!Faes Farma 1.944,10
EUR |ES0118594417 | ACCIONES|Indra Sistemas 207.352,15
EUR [ ES0129743318 | ACCIONES|Elecnor 170.495,00
EUR [ ES0110047919 | ACCIONES|Deoleo SA 78.960,00
EUR [ ES0165515117 | ACCIONES|Natra 3.452,02
EUR | ES0170884417 ACCIONES}Prim 41.679,36
EUR [ ES0142090317 | ACCIONES|Obrascon 495.618,24
EUR [ES0176252718 | ACCIONES|Melia Hotels 33.820,71
EUR [ES0105200416 | ACCIONES|Abengoa 54.384,66
EUR |ES0105200002 | ACCIONES|Abengoa 219.540,99
EUR [ES0116%20333 | ACCIONES|Cat, Occidente 320.514,36
EUR [ ES0126501131 | ACCIONESIDINAMIA 105.644,00
EUR |ES0152503035 | ACCIONESiMediaset Espana 83,856,44
EUR |ES0172233118 ACCIONES|Puleva Biotech 6.109,95
EUR |ES0112501012 { ACCIONES|Ebro Foods 677.277,53
EUR | ES0168561019 | ACCIONESIEUROPAYC 637.820,14
EUR [ES0118900010 | ACCIONES|Ferrovial S.A. 730.226,67
EUR | GBOOBSTMSP21 | ACCIONESJAZZTEL PLC 272.265,00
EUR |ES0143416115 | ACCIONES|{Gamesa Corp T 86.351,36
EUR [ES0113860A34 | ACCIONES!Banco Sabadell 66.688,01
EUR NLD000235190 | ACCIONESIEADS NV 55.700,00
EUR [ES0171996012 | ACCIONES|Grifols SA 337.985,33
EUR | ES0171996004 { ACCIONES|Grifols SA 25.652,04
EUR | ES0178165017 | ACCIONES|Tecnicas Reunidas 157.%40.00
EUR {ES011505613%  ACCIONES{ByM Espanoles 584.981,34
EUR |ES0165359011 { ACCIONES|Natraceutical S 3.444,00
EUR | ES0105630315 | ACCIONES|Cie automotive 148.536,00
EUR |ES0157097017 | ACCIONES|Almirall SA 47.360,00
EUR |ES0180850416 | ACCIONES|Tubos Reunidos 106.4635,50
EUR |ES0140609019 | ACCIONES|CaixaBank 263.141,00
EUR [ES0137650018 | ACCIONES|Fluidra SA 32.708,00
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Divisa ISIN Descripcién Euros

EUR |ES0157261019 | ACCIONES|Laborat. Rovi 95,937,74
EUR | ES0109067019 | ACCIONES|Amadeus IT Hold 31.198,32
EUR |[ES0177542018 | ACCIONESIIC Airlines Gr 137.475,99
EUR |ESO113307021 | ACCIONES[Bankia S.A. 28.382,00
EUR | ES0126775032 | ACCIONES|DIA 143.000,00
EUR ! ES0168675009 ACCIONESiLiberbanR SA 53.280,00
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 14.450.364,70
EUR | X580979444402 |OBLIGACIONES|B.Popular{11.52049-10-29 109.606,00
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 109.606,00
EUR | DE0005140008 ACCIONESiDéutsche B.(RF) 34.675,00
EUR | DEOOOENAG999 | ACCIONESIE.ON AG 100.612,50
EUR [FR0O000120271 | ACCIONES|Total SA 467.565,00
EUR [FR0O000131104 | ACCIONESIBNP Paribas 56.650,00
EUR |FR0O000120628 ACCIONESiAxza 222.310,00
EUR |LU0323134006 | ACCIONES|Arcelor Mittal 278.210,00
GBP | JEGOBATIBW64 | ACCIONES|Glencore Intl 2.092,19
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 1.162.114,69
EUR |ES0169350016 | ACCIONES|Pescanova 406,73

TOTAL Inversiones morosas, dudosas o en litigio

406,73
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Invesbra 2001, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A,

informe de Gestién
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2013

Evolucion de los negocios (mercados), situacién de la Sociedad y evolucidén
previsible

La evolucién de los mercados financieros durante el gjercicio de 2013 ha venido marcada por lag actuaciones,
en materia de politica monetaria, llevadas a cabo por los principales bancos centrales. Entre estas destaca el
comienzo del denominado “tapering”, o reduccion del programa de compras de activos por parte de la Reserva
Federal estadounidense, que ha provocado una disminucion del nivel de liquidez mundial y ha afectado
negativamente a las economias emergentes.

El Banco Central Europeo, por su parie, ha mantenido a lo largo del ejercicio una politica monetaria expansiva
con tipos de interés a la baja que le ha llevado a reducir el tipo de intervencién desde el 0,75% hasta el 0,25%
actual. Asimismo, el Banco Central Europeo ha manifestado su infencion de mantener una politica monetaria
acomodaticia, durante un prolongado periodo de tiempo, a la espera de que se confirme la recuperacion en la
zona euro donde se comienza a detectar tasas de crecimiento positivas cercanas al 0,5%. Todo esto unido a la
contundencia de las declaraciones de Draghi en apoyo a la reactivacidon econdmica diciendo "haré todo lo que
sea necesaric”, ha contribuido, de forma determinante, a Ja mejora de los mercados de deuda plblica y renta
variabie suropea.

El Banco de Japtn, por su parte, ha puesto en marcha una expansién monetaria sin precedentes que ha
contribuido también a inundar de liquidez el sistema y a depreciar ef yen lo que ha permitido al indice Nikkei
revalorizarse un 56,72% en el afio.

En el lado negativo de la balanza se encuentra la ralentizacién de la economia China, que séio aumenta al 7,5%
vs el 8% de afios anteriores, y las incertidumbres sobre la salud y solvencia de su sistema financiero, en
especial de su negocio parabancario o “shadow banking”, gue han contribuido a lastrar 1a evolucion de las
economias emergentes y en especial de los mercados de materias primas.

En Espafia, las reformas economicas parece que empiezan a dar sus frutos. Los indicadores macroecondmicos
muestran sus mejores niveles desde que estallara ia crisis e incluso el desempleo deja de empeorar o mejora
ligeramente. De hecho, se ha salido de |2 recesion v se espera que en 2014 el PIB crezca en tomo al 1%.

kn cuanto a las divisas, Hama fa atencion la fordaleza def euro contra et délar que tras haber iniciado el afio en la
zena de 1,32 ha acabado el ejercicio de 2013 en niveles préximos al 1,38 lo que sin duda esta dificultando la
recuperacion de la zona euro al hacer menos competitivas sus exportaciones y esta favoreciendo la existencia
de unes niveles preocupantemente bajos de inflacion proximos al 0,5% de media en ka Unién Europea.

Los mercados de rents fija, por su parte, han vivido puntualmente episodios de elevada volatilidad durante el
gjercicio. El default de Chipre, por un lado, y el anuncio del “tapering”, por otro, provocaron sendas convulsiones
en el mercado de deuda tanto europea y periférica, en el primer caso, como norfeamericana y de emergentes en
el segundo. Afortunadamente, una gestién difigente por parte de los respectivos bancos centrales afectados ha
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permitido tranquilizar los mercados. Los bajos niveles de inflacion unidos a la existencia de politicas monetarias
expansivas con tipos de interés en minimos histdricos han lievado a los inversores a incrementar su apetito por
ei riesgo incrementado posiciones en aquellos activos que ofreciesen rentabilidades mas elevadas {duraciones
fargas en periféricos, inversiones en high yield). A final de afio las rentabiidades a 10 afios de la deuda
estadounidense, alemana y espafioia se situaban en el 3,00%, 1,70% y 4,10% respectivamente.

En lo que respecta a la renta variable las revalorizaciones han sido muy imporiantes. Asi nos encontramos con
que los indices estadounidenses han subido un 25,50% en el caso del Dow Jones y un 29,60% en el caso del
Estandar & Poor’s 500 y en Europa el Dax ha subido un 25,48%, ef Eurostoxx un 17,98% v el Ibex un 21,42%.

Por dltimo, el cuarto trimestre ha confirmado que la progresion de la economia mundial a lo largo de 2013 ha
sido favorable, con una tendencia gradual de menos a mas, para acabar con la mayor tasa de crecimiento desde
mediades de 2011. Las perspectivas para 2014 apuntan a una aceleracion adicional, modesta pero
generalizada, especialmente para los paises desarrcllados. En cuanto a Espafia, l Producto Interior Bruto inicio
una suave recuperacion en el tercer trimestre de 2013 (+0,1%) que permite revisar al alza la previsién para 2014
{+1,1%) confiando en un mayor dinamismo de la demanda interna.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad (véase Nota 5 de la Memoria} estd
destinade a la consecucidn de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de fos riesgos de
precio, crédito, liguidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la
normativa vigente (Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la
Comisién Nacional del Mercado de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2013

Nada gue resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.

Investigacion y desarrolio

Nada gue resefiar dado el objete social de |la Sociedad.

Adquisicién de acciones propias

La Scciedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo largo del pasado
ejercicio 2013, distinto al previsto en su cbjeto sociat exclusive como Institucion de Inversién Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva y a la Orden del Ministerio de Economia
y Hacienda, de 8 de julio de 1893, sobre normas de funcicnamiento de las Sociedades de Inversion Mobiliaria de
Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2013, la Sociedad tenia acciones propias en cartera por vaior de 22.232.038,88 euros
(véase Nota 7 de ia Memoria).



_ Dil'igencia que levanta el Secretario no Consejero del Consejo de Administracién de Invesbra 2001,
‘Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A., D. Luis de la Pefia Fernandez-Nespral, 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 29 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, correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2013,

firmando todos y cada uno de los sefiores Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y apeliidos constan -~ -

' ‘a continuacion, de lo que doy fe.
Madrid, 20 de marzo de 2014

El Secrbtario no Consejero del Consejo de Administracion - -

Fdo.: D. Luis de la Pefia Fernandez-Nespral

El Presidente del Consejo de Administracion
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Fdo.: D. Cecilio Suérez Gonzélez . Fdo. D. Manuel Emilio Gonzélez Rodriguez
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-ANEXO -

El presente docurento comprensivo de |a memotia, balance, clienta de pérdidas y ganancias, estado de' .
“cambios en el patrimonio neto e informe de gestién, correspondientes al ejercicio ‘cerrado el 31 de _
" diciembre de 2013 de la Sociedad Invesbra 2001, Sociedad de inversion de Capital Variable, SA., se .
' ."comp‘one de 29 hojas de papel timbrado, impresas . por-una cara, referenciadas con la numeracion

- 0L8478221 a 0L8478249, ambas inclusive, habiendo estampédo' sus firmas los miembros det Consejo de o

" Administracion de la Sociedad en.la dmgencla adjunta firmada por mi en sefial de identificacion

' Fdo D Luis de la Pena Femandez—Nesprai

' Secretarlo no Conse;ero

Madmi 20 de marzo de 2014 o



DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
T MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

Identlf icacion de !a Socuedad Invesbra 2001 Soc:edad de !nversuon de Capltal
Vanab!e, S.A, : . SRR

NIF A831 72866

. _Los aba;o firmantes, como Admimstradores de la Soctedad cutada mamf estan que enla contab;hdad de ia -
- Sociedad correspondiente -a - las presenfes cuentas anuales no ' existe ninguna - partida-que deba ser °

incluida en el documento aparte de informacion med:oamblental prevzsto en la Orden de! Mmlsteno de ':_ o

"Justtma de 28 de enero del 2008.

I Sécretario no Consejero del Conséjo de Admiinistracion

 Fdo.D. Luls dé la Pefig 'I"-."ernéndéz'—Nespr'éi

© El Presidente del Con§e}'o'cié'AdminEs'tracién'

" Fdo.: D. Florentino Brafia Valdés .

" Consejeros: ' /

-Fdo.: D. Cecilio Susrez Gonzalez R S _ Fdo D Manuel Emilio Gonzaiez SR

. Rbdriguez- o o

Fdo WM%&\ Diaz-Faes




