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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Rumapal 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 v ganancias, ¢l estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria
correspondientes al ¢jercicio anual terminado en dicha fecha. Los administradores son responsables de
la formulacion de las cuentas anuales de la Sociedad, de acuerdo con el marco normativo de
informacién financiera aplicable (que se identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta) y, en particular,
con los principios y criterios contables contenidos en el mismo. Nuesira responsabilidad es expresar una
opinion sobre las citadas cuentas anuales en su conjunto, basada en el trabajo realizade de acuerdo con
la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en Espafia, que requiere el
examen, mediante la realizacién de prucbas selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas
anuales v la evaluacion de si su presentacion, los principios y criterios contables utilizados y las
estimaciones realizadas, estin de acuerdo con el marco normativo de informacion financiera que resulta
de aplicacion.

En nuestra opinién, las cuentas anuales del ejercicic 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 informacién financiera que
resulta de aplicacién y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

El informe de gestidn adjunto del ejercicio 2013 contiene las explicaciones que los administradores
consideran oportunas sobre la situacion 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 informacion
contable que contiene el citado informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio
2013. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del informe de gestién con el alcance
mencionado en este mismo parrafo v no incluye la revision de informacion distinta de la obtenida a
partir de los registros contables de la Sociedad.
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RUMAPAL INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2013 Y 2012

(Euros)
ACTIVO 31.12.2013 31-12.2012 ("} PATRIMONIO Y PASIVO 31-12-2013 31.12.2012 (*)
ACTIVO NO CORRIENTE - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 7.126.278,7¢6 5.382.028,03
ACCIONISTAS
inmovilizado intangible - « Fondos reembolsables atdbuidos a 7.428.278,78 5.382.028,03
participes o accionistas
Inmovilizado material - - Capital 6.430.530,00 £.430,530,00
Bienes inmuebles de uso propic - - Farlicipes - -
Mobiliaric y enseres - - Prima de emision {628.703,26) (628.703,26)
Actives por Impuesto diferido - - Reservas 11.748,80 11,748,980
ACTIVO CORRIENTE 7.148,904,63 5,380,386,3% (Acsiones propias) - .
Deudores 54.397 69 35,275,756 Resultados de gjercicios anteriores (431.547 81) {267.123,07)
Cartera de inversiones financieras 6.798.936,67 5.031.387,62 Otras aportaciones de socios - -
Cartara interlor 6.440.437,03 4.730.383,78 Rasultado del gjercicio 1.744 25073 {164.424 54)

Valores representativos de deuda - 735.477,59 (Dividendo a cuenta) - -

Instrumentos de palrimonio 6.440.512,03 3.994.906,19 | Ajustes por camblos de valor en - -

inmovilizado material de uso propio

Instituciones de inversion Colectiva - Otro patrimonio atribuido .

Depdsitos en EECC . -

Derivados (75,00 " PASIVO NO CORRIENTE -

Ctros - . Provisicnes a largo plazo -

Cartera exterior 353,498 684 300.874,88 Deudas a large piazo -

Valores representativos de deuda - . Pasivos por impueste diferldo -

instrumentos de patrimonio 319.675,35 256.292 24

Instifuciones de Inversion Cotectiva 38.823,28 44.682,64 | PASIVG CORRIENTE 21.825,77 8.357,36

Depositos en EECC - - Provisiones a corto plazo . R

Derivados - - Deudas a corto piazo - .

Qtros - - Acreedores 24.82577 6.357,36
Interases de la cartera de inversidn - 28,96 Pasives financieros - -
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - Perivados - B

Pericdiicaciones . - Periodificaciones - -
Tesareria 204.771,27 321.722,02
TOTAL ACTIVC 7.148.104,83 5.388,385,39 TOTAL PATRIMONIC Y PASIVO 7.148.104,53 5.388.385,38
CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO 294.760,00 .
Compromisos por operacicnes largas de 294, 750,00 .

derivados
Compromiscs por operaciones coras de
derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN
Valores cedidos en prestama por la iiC
Vaiores aportados come garantia por iz HiC
Valores recibides en garantia por fa 11IC

18.231.886,23

19.217.567 40

17 588.470,00

17.669.470,00

Capital nominat no suscrite ni en circulacion
{SICAV)
Pérdidas fiscales a compensar - 431.547,61
Otros 562.416,23 1.216.548.78
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 18.526.636,23 18.217.567,40

(*) Se presenta, dnica y exclusivamente, a efectos comparatives,

{.as Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
dei balance ai 31 de diciembre de 2013.
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RUMAPAL INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS

CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS

EL 31 DE DICIEMBRE DE 2013 Y 2012

(Euros)
2013 20129

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a la HIC -

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacion {38.193,53) {27.284,04)
Comisidn de gestidn (23.823,14) {14.243,31)
Comision depositario {2.977 .80) (1.780,53)
Ingreso/gasto por compensacion compartimento - -

Otros (11.392,59) {11.270,20)
Amortizacién del Inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Detertoro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION {38.195,63} (27.284,04)

Ingresos financleros 135.829,92 97.138,43

Gastos financieros {3.166,56) {861,61)

Variacion dei vaior razonable en instrumentos financieros 1.285.423,64 {246.856,44)
Por operaciones de la cartera Intetior 1.258.249 24 {258.026,58)
Por operaciones de la carlera exterior 26,174 40 12.170,14
Por opsraciongs con derivados - M
Otros - -

Diferencias de cambio - -

Beterioro y resuitado por enajenaciones de instrumentos financieros 377.6416,89 13.448 12
Deterioros - -
Resuitados por operaciones de la cartera interior 33642210 4,362,38)
Resultados por operaciones de ia cartera exterlor 14.012,78 17.611,80
Resuiltados per operaciones con derivados 27.182,00 -

Ctros - -
RESULTADO FINANCIERO 1.795.703,89 {137.130,50)
RESULTADQ ANTES DE IMPUESTOS 1.7567.5610,38 (164.424,54}

impuesto sobre beneficios {13.255,63) -

RESULTADO DEL EJERCICIO 1.744.250,73 (164.424 54}

(*) Se presenta, Unica y exclusivamente, a2 efectos comparativos.

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

integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2013,
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RUMAPAL INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.-
Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de
diciembre de 2013 y 2012

A} Estados de ingresos y gastos reconocidos correspondientes a os ejercicios anuales terminados el 31
de diciembre de 2013 y 2012: '

Euros
2613 2012 (1
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 1.744.250,73 | (164.424,54)
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes y accionistas - -
Total transferencias 2 la cuenta de pérdidas y ganancias - -
Total de ingresos y gastos reconocidos 1.744.250,73 | (164.424,54)

™ Se presenta, (nlca y exclusivamente, a efectos comparatives.
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CLASE §°

Rumapal Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2013

1. Resefia de la Sociedad

Rumapal inversiones, Sociedad de& Inversion de Capital Variable, S.A. {en adelante, la Sociedad) se constituyé el
6 de octubre de 2010. 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 Real Decreio 1.082/2012, de 13 de juliv, por el que se
reglamenta dicha ley y en la restante normativa aplicable.

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comisidon Nacional del Mercado de
Valores con el nimerc 3.669, en la categoria de no armonizadas conforme a la definicién establecida en el
articuio 13 del Real Decreto 1,082/2012. Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacién en &f
Mercado Alternativo Bursatil, sistema organizado de negociacion auiorizado por el Gobiernc espafiol, sujeto al
articulo 314 de la vigente Ley espaficla del Mercado de Valores y supervisade por la Comisidon Nacional del
Mercado de Valores en su organizacion y funcionamiento.

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

El domicilio sociat de 1z Sociedad se encuentra en Paseo de la Castellana 28, Madrid.

El chieto social de ia Sociedad es la capiacion de fondos, bienes o derechos del publico para gesticnarlos e
invertirlos en bienes, derechos, valores u ofros instrumenios, financiercs ¢ no, siempre que el rendimiente del
inversor se establezca en funcion de los resultados colectivos.

Segun se indica en la Nota 8, la gestion y administracién de la Sociedad estan encomendadas a Bankinter
Gestion de Activos, S.A., Sociedad Gestora de Instifuciones de Inversién Colectiva, eniidad perteneciente al
Grupo Bankinter.

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de Bankinter, S.A. {Grupc Bankinter), entidad depositaria de la
Sociedad (véase Nota 5}.

2. Bases de presentacidn de las cuentas anuales
a) Imagen fiel

l.as cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se formulan de
acuerdo can el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion a la Scciedad, que es
el establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comision Nacional del Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de Informacion reservada de las
institucicnes de inversion colectiva, que constituye el desarrolio v adaptacion, para las instituciones de
inversion colectiva, de o previsto en el Codigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
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de Contabilidad y normativa legal especifica que le resulta de aplicacién, de forma gue muestran la
imagen fiel del patrimonio y de Ia situacién financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2013 y de los
resuttados de sus operaciones que se han generado durante el ejercicio terminade en esa fecha.

Las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2013,
que han sido formuiadas por los Adminisiradores de la Sociedad, se someteran a la aprobacion de la
Junta Generat Crdinaria de Accionistas, estimandose que seran aprobadas sin ninguna modificacion.

Principios contables

En fa preparacion de las cuentas anuaies se han seguido ios principics contables y normas de valoracién
descritos en la Nota 3. No existe ningdn principio contable o norma de valoracion de carécter obligatorio
gue, teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejade de apiicar en su preparacién.

Los resuitados y la determinacion det patrimonio neto son sensibles a Ios principios v politicas contables,
criterios de valoracién y estimaciones seguidos por fos Administradores de la Sociedad para la
elaboracion de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales de la Sociedad se han utilizado ocasicnaimente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar algunos de los activos, pasives, ingresos, gastos y compromisos que
figuran registrados en ellas. 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 realizade sobre la base de la mejor
informacion disponible al cierre del ejercicio 2013, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar
en ei futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los proximos ejercicios, 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 inversidn, estan sujetas a
las fluctuaciones del mercado y ofros riesgos inherentes a la inversién en valores {véase Nota 5), Io que
puede provocar gue el valor liquidativo de la accion fluctle tanto &l alza como a la baja.

Comparacién de la informacion

La informacion contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2012 se presenta dnica vy
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacién correspandiente al gjercicio 2013,

d) Agrupacion de partidas

e

Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el
patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facifitar su comprension, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacion desagregada en las correspondientes notas de la memoria.

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.

Correccion de errores

£n la elaberacion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningar error significativo que haya
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en ias cuentas anuales del gjercicio 2012,

ULe274084
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g) Impacto medicambiental

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

Normas de registro v valoracion

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

a} Clasificacién de los instrumentos financiercs a efectos de presentacion y
valoracion

{. Clasificacion de los activos financieros

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

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depdsitos a la 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 la Sociedad. Asimismo se incluye, en
su case, las restantes cuentas corrientes o saldos que la Sociedad mantenga en una insfitucion
financiera para poder desarrcllar su actividad y, en su caso, el efective recibido por fa Sociedad en
concepto de garantias aportadas.

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

+ Valores representatives de deuda: obligaciones y demas valores que supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracion consistente en un interés, implicito o explicito,
establecido contractuaimente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cualquiera
que sea el sujeto emisor,

« Insirumentos de patrimonic: instrumentos financieros emitidos por otras entidades, tales como
acciones y cuoctas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor.

s instituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, ias paricipaciones en otras instituciones
de Inversion Colectiva.

» Depoésitos en entidades de crédito {(EECC): deposites que la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcidn de los saldos gue se recogen en el epigrafe "Tesoraria’.

» Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonabie de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y el valor razonable de los
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contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asf como los derivados
implicites incorporados, en su case, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad.

« (tros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones de las entidades de capital - riesgo
reguiadas en la Ley 25/2005, de 24 de noviembre, asi como importes correspendientes a ctras
operacicnes no recogidas en los epigrafes anteriores.

¢ Intereses en la carlera de inversién: recoge, en su caso, la periodificacion de los infereses activos
de la cartera de inversiones financieras.

+ Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su casec, y & ios meros efectos de su
clasificacion contahle, el valor en libros de ias inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico y, en todo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

- Deudores: recoge, en su caso, 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 cualguier concepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente a
terceros. La totalidad de los deuderes se clasifican a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar’,
Las pérdidas por deterioro de las "Parlidas a cobrar’ asi como su reversion, se reconocen, en su caso,
como uh gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe "Deteriore y resultade por enajenaciones
de instrumentos financieros - Detericros” de la cuenta de perdidas y ganancias.

il. Clasificacién de los pasivos financiercs

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

- Deudas a largo/corio plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con terceros por préstamos
recibidos y ofros débitos, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efecios de su
valoracién como “[ébitos y partidas a pagar”.

- Derivados: incluye, entre ofros, el valor razcnable de los contratos de futures y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y ef valor razonable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados irmnpliciios
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad. Se clasifican a
efectos de su valoracion como “Pasives financieros a valor razonable con cambios en pérdidas vy
ganancias’.

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

- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Adminisiraciones Pubiicas y los importes pendientes de pagoe
por comisiones de gestion y depdsito. Se clasifican a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a
pagar”.
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b} Reconocimiento y valoracion de los activos y pasivos financieros
i, Reconocimiento y valoracion de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efecios de valoracién como “Partidas a cobrar”, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su "vaior razonable” (que salvo evidercia
en conirario sera el precio de la transaccion), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacion. Posteriormente, los actives se valoran por su coste amoriizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financiercs” de la cuenta de pérdidas y ganancias madianie el método
del tipo de interés efectivo, No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efective no es significative,
aqueilas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los activos financieros ciasificados a efectos de valoracion como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en peérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razenable” (que salvo evidencia en
contrario serd el precio de la transaccién), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyende, en su caso, los infereses por aplazamiente de pago. Los intereses
expiicitos devengados desde la dltima liquidacion se registran en el epigrafe "Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversion” del activo del balance. Posteriormente, ios activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en que se pudiera incurrir en sy

- enajenacidn. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en fa cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.iii).

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

- Instrumentos de patrimonio cotizados; su valor razonabie es el valor de mercado que resulta de aplicar &l
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, ¢ inmediato habil anterior, o el cambio medio
penderade si ne existiera precio oficial de cierre, utilizande ef mercado mas representative por volumen de
negociacion,

- Valores no admitidos atn a cotizacion: su vajor razonable se calcuia mediante los cambios gue resuitan de
cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en
cuenta factores como las diferencias en sus derechos economicos.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precic de cotizacion en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consisiente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacion, e valor razonable se corresponde con el precio de la transaccion mas reciente, siempre
gue no haya habido un cambio significativo en las circunstancias economicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares, En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valeoracidon (precios suminisirados por intermediarios, emisores o difusores de
informacién, {ransacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en et momento actual de ofros
instrumentos financieros que sean sustancialmente el misme, modelos de descuento de flujos y valoracion
de opciones, en su caso) gue sean de general aceptacidn y que ulilicen en la medida de io posible datos
cbservables de mercade (en particular, ia situacién de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala e rendimiento
interno de la inversién a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda puiblica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicion de los valores,

- Instrumentos de patrimonic no cotizados: su valor razonable se caicula tomando como referencia el vaior
tedrico contable gue corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la entidad
participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, gue hubieran



c)

CLASE 87

sido identificadas y calculadas en el momenio de la adquisicién y gue subsistan en el momento de la
valoracion.

- Depésites en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se caloula,
generalmente, de acuerdo af precio que iguale el rendimiento interne de la inversién a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de ofras consideraciones, como las condiciones de cancelacion
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o participaciones en otras instiiuciones 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! Ultimo vaior liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacidén en un mercade o sistema muttilateral
de negociacién, se valoraran a su valor de cotizacién del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en |IC de inversion libre, HIC de IIC de inversidn libre e |IC extranjeras similares, segln
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados,

- Instrumentos financieros derivados: si estdn negociados en mercados organizados, su valor razonable es el
gue resulta de aplicar el cambic oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de gue el mercado no sea
suficientemente liguide o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados o
sistemas mullilaterales de negociacidn, se valoran mediante la aplicacion de métodos o modelos de
valoracidn adecuados y reconocides conforme a io estipulado en la Circuiar 6/2010, de 21 de diciembre, de
ta Comision Nacicnal del Mercado de Valores.

En el saldo del epigrafe “Otras cuentas de orden — Ofros” se recoge, a titulo informativo, el valor nominal de
los titulos de la cartera de la Sociedad.

il. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efecios de valoracion como “Débitos vy partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” {que salvo evidencia en confrario serd el precio de la transaccion)
infegrando los costes de fransaccién directamente atribuibles a ia operacion. Posteriormente, los pasivos se

‘valoran por su coste amortizado, contabilizéndose los intereses devengados en el epigrafe “Castos

financieros" de la cuenta de pérdidas y gananclas mediante el méiodo del tipo de interés efective. No
chstante, si el efecte de no actualizar ios fluics de efectivo no es significative, aguellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afc se valoran a su valor nominal,

L.os pasivos financieros clasificados a efectos de valoracidén como "Pasivos financieros a valor razenable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable™ (gque salve evidencia en

.contrario serd el precio de la transaccion) incluyendo los costes de transaccion direclamente atribuibles a la

operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccién en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias {véase apartado 3.g.i#).

En particular, en el caso de la financiacién por venta de vaiores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de actives adquiridos iemporalmente o aclivos aportados en garantia, se atenderd, en su
caso, al valor razenable de los activos a recomprar para hacer frente ‘a la devolucidn del préstamo o
restitucion de los activos adguiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

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

0L6274083
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1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustanciaimente a terceros —caso de las ventas incondicionales
(aue constituyen el supuesto habitual) o de as ventas con pacto de recompra por su valor razonable en |z
fecha de la recompra~, el activo financiero transferide se dara de baja del balance. La diferencia entre Ia
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccién atribuibles, considerando cualguier nueve
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y ef valor en ibros del activo financiero, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

Se daran de baja los activos en fos que concurra un deterioro nolforio e irrecuperable después de su
inversién con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

2. Sise retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al active financiero transferido - case

de las ventas de activos firancieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta maés
urnt interés, de ios contratos de préstamo de vaicres en los que ei prestatario tiene ia obligacion de
devolver los mismos o similares activos ¢ otros casos andlogos —, el active financiero transferido no se
dara de baja del balance y continuard valorandose con los mismos criterios utilizades antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocerd contablemente un pasive financiero asociado, por un
imperte igual al de la contraprestacion recibida, que se valorara posieriormente a su coste amortizade.

Tampoco se daran de baja los actives financieros cedidos en el marce de un acuerde de garantia
financiera, & menos que se incumplan los termincs del contrato v se pierda el dereche 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 IIC" o
“Valores aportados como garantia por la liC", respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. Sini se transfieren ni se retienen sustanciaimente ios riesgos y beneficios asociados al activo financiero
tfransferido, éste se dara de bala cuando no se hubiese retenide ef control del mismo.

De aguerdo con lo anterior, fos actives financieres sélo se dan de baja del balance cuando se han exiinguido
los fiujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancigimente a terceros los riesgos y
beneficios que Hevan implicitos. Simitarmente, los pasivos financieros solo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones gue generan o cuando un tercero lo adquiere.

Contabilizacion de operaciones

i. Compraventa de valores al confado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacion, mientras gue las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liguidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segln corresponda, del activo del balance, segin su naturaleza y
el resultade de las operaciones de venta se registra en ef epigrafe "Detericro y resultade por enajenaciones
de instrumeantos financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior {o exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en ! caso de compraventa de instituciones de inversién colectiva, se entiende come dia de
gjecucion el de confirmacién de fa operacidn, aunque se desconozca el nimero de participaciones o
acciones a asignar. La operacion no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucién se contabilizan, en su caso, en el epigrafe "Deudores” det balance.

0L6274089
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ii. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacién y hasta el
momento del cierre de la posicidn ¢ el vencimiento de! contrato en los epigrafes “Compromisos por
operacicnes largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segin su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

En los epigrafes “Deterioro y resulfado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o "Variacién del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liguidado o no en el gjercicio, se registran las
diferencias gue resultan como consecuencia de los cambics en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en e epigrafe “Derivados” de |a cartera interior o exterior y del
active o del pasivo, segun su saldo, del balance, hasta |la fecha de su lguidacion.

il Adquisicion femporal de activos

Cuando existen adguisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacio de refrocesion, se registran
en el eplgrafe "Valores representativos de deuds” 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 gue surjan en las adauisiciones temporaies de actives, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en ef epigrafe *Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros — Por operaciones de la cartera interior {o exterion)”.

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

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opcicnes 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 targas de derivados” ¢ "Compromisos por operaciones cortas de derivados’
de las cuentas de orden, segln su naturaleza y por el impoerte nominal comprometido.

Las primas pagadas (cobradas) para el gjercicio de fas opciones y warrants se registran por su valor
razonabie en los epigrafes "Derivados” de la cartera interior o extericr del activo (0 pasivo) del balance, en la
fecha de ejecucion de ia operacién.

En el epigrafe “Deudores” del activo del balance 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 resultade por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” 0 “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacion o no de la liquidacidn de Ja operacidn, se regisiran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de fa cartera interior o exterior del
active o del pasivo, segun su saldo, del balance, hasta la fecha de su liguidacién.

En aquellos casos en que el contrafo de futuros presente una liguidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizardn en la cuenta "Detericro y resultado por enagjenaciones de instrumentos
financieros — Resuliados por operaciones con derivades” de la cuenta de pérdidas y ganancias.
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En el caso de operaciones sobre valores, si la opcién es ejercida, su valor se incorpora a |z valoracion inicial
o posterior del activo subyacente adquiride o vendido, quedando excluidas las operaciones que se liquidan
por diferencias.

v. Garanlias aporiadas 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 [IC" de las cuentas de orden. E£n caso de
venia de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
chligacion de devolverics. Cuando existe efectivo recibide en garantia, se registra en el 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 &l siguiente gjercicio. No inciuye fos intereses devengados de cartera, que se recogen en
&l epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de la cariera de inversion” dei balance.

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio de la Socledad son las acciones que representan su capital. Se
registran en ef epigrafe "Patrimonic atribuido a participes ¢ accionisias — Fondos reembolsables atribuidos a
participes o accionistas - Capital” del balance.

De acuerdo con fa Ley 35/2003, de 4 de noviembre, que regula las instituciones de inversion Colectiva, el
capital de las Sociedades de Inversion de Capital Variable es variable dentro de los limites det capital inicial y
méximo fijados estatutariamente.

La adguisicién 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 reembolisables atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” del balance. La amortizacién
de accicnes propias da lugar, en su caso, a la reduccion del capital por importe def nominal de dichas
acciones cargandose/abonandose |a diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracién 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 ¢ accionistas — Fondos reembolsabies 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 ningln caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias,

Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de actives financieros devengados con posterioridad al momentc de la adquisicidn se
reconocen, en su caso, contablemente en funcion de su periodo de devenge, por aplicacion del método dei
tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas ¢ en
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litigio, que se registran en el momento efective del cobro. La periodificacién de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cariera de inversiones financieras - intereses de
ia 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 reconoccen, en su caso, como ingreso en ef epigrafe
“ingresos financiercs” de la cuentz de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el derecho a
nercibirlos por la Sociedad.

ii. Comisiones y conceptos asimifados

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

l.as comisiones de gestion y de depésito, asi como otros gasios de gestion necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, segun su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de expiotacion” de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

lLLos costes directamente afribuibles a la cperativa con derivados, tales como corretajes y comisiones
pagadas a intermediarics, se regisiran, en su caso, en el epigrafe “Gastos financieros” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

ili. Varacién del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida dersivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizade © no realizado, se registra en los epigrafes “Deteriorc y resultade por enajenaciones de
insfrumentos financieros" v “Variacién del valor razenable en instrumentos financieros”, segin corresponda,
de la cuenta de perdidas v ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b.i, 3.b.iy 3.0).

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con et criteric de devengo.

Impuesto sobre beneficios

£l impuesto sobre beneficios se considera come un gasto a reconccer en la cuenta de pérdidas y ganancias,
y estd constituido per el gasto o ingreso por el impuesto corriente y ef gasto o ingreso por el impuesto
diferido. '

El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface {a Sociedad como consecuencia de las
liguidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerande, en su caso, las deducciones y el derecho
a compensar {as perdidas 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 y la
cancelacidn de los pasivos vy activos por impuesto diferido, que surgen de ias diferencias temporarias
criginadas por la diferente valoracion, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferide, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y veniajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscaimente,
dan lugar & activos por impuesto diferido.
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En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios postericres por pérdidas fiscales, estos ne dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferide en ningun caso y sélo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando fa Sociedad genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenia “Pérdidas fiscales a compensar® de las
cuentas de corden de la Sociedad.

Cuando existen pasivos por impueste diferido se reconocen siempre. La cuantificacion de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momentoc de su reversién. En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspendientes ajustes de valoracion.

Transacciones en moneda extranjera

L.a moneda funcional de la Sociedad es ef euro. Consecuentemente, todos ios saldos y transacciones
denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominados en “moneda extranjera”.

Cuando existen fransacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando 1os tipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccidn, entendiendo como tipo de cambio de contado el mas
representative del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del Gltimo dia habil anterior 2 esa fecha.

Las diferencias de cambio gue se producen al convertir los saidos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias gue son tesoreria, débitos y creditos, por
su importe neto, en e! epigrafe "Diferencias de cambio”, de ta cuenta de pérdidas y ganancias; para el resio
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cardera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se lievaran coniuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion (véase Nota 3.g.iii).

Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 87 de {a Ley 35/2003 v ios
articulos 138 y 139 del Real Decreto 1.082/2012, Para ellc, la sociedad gestora dispone de una politica por
escrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la ejecucion de las distintas
funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro regularmente actualizado de
aguelias 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 ias operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusivo de la Scciedad y a precios o en condiciones iguales o mejores gue los de mercado. Segdn lo
establecido en la normativa vigenie, los informes periddicos registrados en la Comisidn Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentaimente, comisiones por iiguidacion e intermediacién, comisiones retrocedidas con origen en las
instituciones de inversidn colectiva gestionadas por entidades pertenecientes at grupo de iz sociedad gestora
de la Sociedad, e importe de los depositos y adquisiciones temporales de activos mantenidos con el
depositario y el importe efectivo por compras y venias realizado en activos emitidos, colocados o asegurados
por el Grupe de la sociedad gestora.
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4. Distribucién de resultados

La propuesta de distribucion del resuliado correspondiente at ejercicio 2013 gue su Consejo de Administracién
propondra a la Junta General de Accionistas para su aprobacién, es la siguiente:

Euros

Base de distribucion-
Beneficio/(Pérdida) neto dei ejercicio}1.744.250,73

Distribucion-

Resultados de ejercicios anteriores 431.547,61
Reserva legal 174.425,07
Reserva voluntaria 1.138.278,05

1.744.250,73

5.  Cartera de inversiones financieras

El detalle de ia cartera 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 inversién® se incluye como
Anexe, el cual forma parte integrante de esta nota.

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

COMPromiso:
Euros
Compromisos por operacicnes largas de
derivados
Futuros comprados 294.750.00
Total 294,750,00

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

Asimismo, al 31 de diciembre de 2013 la totalidad del saldo acreedor que la Sociedad tenfa registrado en el
epigrafe "Activo corriente —~ Cartera de inversiones financieras — Cartera inferior - Derivados” del activo del
balance corresponde a posiciones denominadas en moneda eure (ningdn importe por este concepio al 31 de
diciembre de 2012).

£n el epigrafe "Deudceres” del balance al 31 de diciembre de 2013 se recogen 27 miles de euros {ningun importe
por este concepto al 31 de diciembre de 2012) depositados en concepte de garantia en los mercados de
derivados, necesaria para poder realizar operaciones en los mismos.

Conforme a la normativa aplicable, la inversidn de las Scciedades de Inversidén de Capital Variable en titulos
emitidos por un mismo emisor (entendiendo éste como todas ias entidades que forman parte de un mismo grupo
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econdémico} no podré superar el 5% del patrimonio ampliandose diche limite al 10% siempre gue el total de las
inversiones en valores en los que se supere el 5% no exceda el 40% def patrimonio de lz Sociedad, Al 31 de
diciembre de 2013, la Scciedad superaba el mencionado limite al tener el 8,75%, el 7,47%, el 5,68%, el 6,60%,
el B,36%, el 5,45% y el 5,33% de su patrimonio invertido en titulos emitidos por entidades pertenecientes a los
grupos BME, Gamesa, Mittal Steel, Iberdroia, Repsol YPF, la Caixa y Enagas, respectivamente. Con
posterioridad ali cierre det gjercicio la Sociedad ha subsanado este hecho.

Los valores y actives que integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, 1o estan
en Bankinter, S.A. 0 en framite de deposito en dicha entidad (véanse Notas 1 y 8). Los valores mobiliarios y
demas actives 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 oficiaies
de derivados, y deben estar bajo Iz custodia de las entidades legalmente habilitadas para el gjercicio de esta
funcion.

Gestibn def riesgo:

La gestion de los riesgos financieros gue lleva a cabo la Sociedad estd dirigida al establecimiento de
mecanismes necesarios para controlar la exposicion de [a Sociedad al riesge de mercado (gue comprende ef
riesgo de iipo de inferés, el riesge de tipo de cambio vy el riesgo de precio de acciones o indices bursatiles), asi
comge a los riesgos de crédito v liquidez, £n este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, estabiece
una serie de coeficientes normativos gue limitan dicha exposicidn y cuyo control 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 inversion en otras instituciones de Inversion Colectiva:

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una Unica 11C, de las mencionadas en el articulo
48.1.c) v d), no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en ias {IC cuya poiitica de inversion se base
en la inversion en un Gnico fondo. Asimismo, la inversién total en lIC mencionadas en el articulo 48.1.d}
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio de la Sociedad.

+ Limite general a la inversidn en valores cotizados:

La inversion en los actives e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podrd superar
el 5% del pafrimonio de la Sociedad. Este limite quedara ampliadoe al 10%, siempre que la inversion en
los emiscres en los que supere el 5% no exceda det 40% del patrimonic de la Sociedad. Puede quedar
ampliado al 35% cuande se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Unidn Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualguier otro Estado que presente una calificacion de sclvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la dei
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se tiene intencidn de invertir o se tiene inveriido mas del 35% del patrimonic. Para que la
Sociedad pueda invertir hasta el 100% de su patrimonic en valores emitidos o avalados por un enie de
los sefialados en el articulo 50.2.b} del Real Decreto 1.082/2012, sera necesaric gue se diversifique, al
menos, en seis emisiones diferentes vy que a inversion en valores de una misma emision no supere el
30% del activo de la Sociedad. Quedard ampliado al 25% cuando se frate de inversiones en
obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un Esiado Miembro de la Unidon
Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente ios compromisos de la
emision y que queden afectados de forma privilegiada al reemboiso del principal v al pago de los
intereses en el caso de situacion concursal del emisor. El total de las inversiones en este tipo de
obligaciones en las que se supere el limite del 5% no pedra superar el 0% del patrimonio de la
Saciedad.
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A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un (nico
emisor,

Limite general a Ia inversién en derivados:

l.a exposicion fotal al riesgo de mercado asociada a instrumenios financieros derivados no podra
superar el patrimonic netc de ta Sociedad. Por exposicién total al riesgo se entendera cualquier
obligacion actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacion de instrumentos financieros
derivados, entre 10s que se incluiran las venlas al descubierio.

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

La exposicibn al riesgo de contraparie en derivados OTC se limita al 5% del patrimonio con caracter
general y al 10% del patrimonio sila contraparte es una entidad de crédito con ciertas limitaciones.

Las posiciones frente a un dnico emisor en productos derivades, obligaciones emitidas por entidades de
credito cuyo importe esté garantizade por actives que cubran suficientemente fos compromisos de la
emisién y queden afectados de forma privilegiada al reembolsc del principal e intereses y depdsitos que
la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 38% del patrimonio de la Sociedad.

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

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econémico se consideran un Gnico
emisor,

Limites g la inversidn en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacion a su libre
transmisién, '

Queda prohibida la inversion de la Sociedad en valores no cotizados emitidos por entidades
pertenecientes a su grupe 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 dei 4% de su patrimenio invertido en valores emitidos o avalados & entidades perienecienies
a un mismo grupo.

Se autoriza la inversién, con un limite méaximo conjunto del 10% del patrimonic, en:

+ Accicnes y participaciones de lIC de caracter financiero no autorizadas conforme a fa Directiva
2009/65/CE, de 13 de julic domiciliadas en paises no OCDE con ciertas imitaciones.

+ Acciones y participacicnes de IIC de inversidn libre y de liC de 1IC de inversion libre espafiolas.

+ Acciones y participaciones de Entidades de Capital Riesgo reguladas en la Ley 25/2005.
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s  Coeficiente de liguidez:

La Sociedad deberd mantsner un coeficiente minimo de liquidez del 3% de su patrimonio calcuiado
sobre el promedio mensual de la Sociedad.

+ Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad podréd endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimenio para resolver
dificuftades transitorias de tesoreria, slempre que se produzca por un plazo no superior & un mes, © por
adquisicion de activos con pago aplazado, con las condiciones gue establezca ia Comision Nacional del
Mercado de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efecios, los débitos contraidos en ia compra de
activos financieros en el periodo de liquidacién de la operacién que establezca el mercado donde se
hayan contratado.

Los coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgeos a los que se expone la Sociedad que, en fodo
caso, son objeto de seguimiento especifico por ia sociedad gestora:

Riesgo de crédito

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

Riesgo de liquidez

En ef caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacidon o en mercados con una reducida
dimensidn y limitado volumen de contratacion, o inversion en ctras Instituciones de Inversion Colectiva con
liquidez inferior a la de la Sociedad, fas inversiones podrfan quedar privadas de liquidez. Por eflo, fa sociedad
gestora de ia Sociedad gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de
los coeficientes de liquidez, garantizando la capacidad de la misma para responder con rapidez a los
requerimientos de sus accionistas. :

Riesge de mercado

El riesgo de mercado represenia la pérdida en las posiciones de las Insfituciones de nversién Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo mas significativos
podrian agruparse en los siguienies:

- Riesgo de tipo de interés: ia inversion en activos de renta fija conlleva un riesgo de tipo de interés, cuya
fluctuacién de tipos es reducida para actives a corio plazo y elevada para activos a largo plazo.

- Riesgo de tipo de cambio: la inversién en activos denominados en divisas distintas del euro confleva un
riesgo por las fluctuaciones de ios tipos de cambio.

- Riesgo de precio de acciones o indices bursétiles: la inversién en instrumentos de patrimonic conlleva
gue la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la votatilidad de los mercados en los que invierte.
Adicionalmente, fa inversion en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacidn o expropiacién de activos o imprevistos de indole politico gue pueden afectar
al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.
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Los riesgos inherentes a las inversicnes mantenidas por las Instituciones de inversion Colectiva se encuentran
descritos en el Folleto informativo de cada Institucion de Inversion Colectiva, segun lo establecido en la
normativa aplicable. Adicionalmente, en diche Folleto se indican en el apartado de politica de inversion de las
Instituciones de Inversion Colectiva de forma especifica los limites internos a los que estan sujetos al sefialarse
los tipos de activos en los que pueden invertir, asi como ios mercados, niveles medios de duracién de la cartera
de renta fija, exposicion al riesgo divisa de las Instituciones de Inversion Colectiva, etfc., lo cual marca el riesgo
de mercado que pueden asumir las Instituciones de Inversion Colectiva.

.___Tesoreria

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

Euros
Cuentas en el depositario:
Bankinter, S, A, (cuentas en euros) 204.771,27
294.771,27

Los saidos positives de las cuentas corrientes en euros mantenidas por iz Sociedad han devengado en el
gjergicio 2013 un tipe de interés anual del Euribor a un mes menos 0,50 punfos porcentuales, revisable y
liquidable mensualmente.

Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondos reembolsables

atribuidos a participes ¢ accionistas

Capital y Acciones piropias

En el epigrafe “*Capital’ del balance se recoge el capital inicial con el que se ha constituido la Sociedad, asi como
la parte del capital estatutaric maxime (que reglamentariamente no puede ser superior a diez veces el capital
inicial), gue ha sido efectivamente suscrito.

A continuacién se detalla, at 31 de diciembre de 2013 y 2012, a composicion del saldo de "Capital”, el valor
liquidative de |a accién y el saldo de “Patrimonio atribuido a accionistas de la Seciedad™
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Euroes
31-12-2013 31-12-2012

Numn.aro total de acciones emitidas totalmente 643053 643.053
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 10,00 10,00
Capital estatutario méximao 24.000.000,00 24.000.000,00
Capital nominal no suserito ni en circulacion (17.569.470,00) (17.569.470,00)
Capital 6.430.530,00 6.430.530,00

Capital inicial 2.400.000,00 2.400.600,00

Capital estatutario emirido 4.030.530,00;  4.030.530,00
Nominal acciones propias en cartera - -
Capital en circulacidn 6.430.530,00 6.430.530,00
Numero de acciones en circulacién 643053 643.053
Valor liquidativo de 1a accién 11,08 8,37
Patl‘*lmomo af‘.rlbmdo a.acm‘o.mstas dela 7.126.278,76 5.382.028,03
Sociedad al cierre dei ejercicio

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversion Colectiva establece que la adguisicion por la
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estatutario méxime, no estara sujeta a fas
limitaciones establecidas sobre adguisicion derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto
LLegislativo 1/2010, de 2 de juiio, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital,
Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacion de la Junta General de Accionistas y no estan sujetas a
los limites porcentuaies sobre el capital social.

De acuerdo con la legislacion aplicable a la Sociedad, el gjercicio de los derechos economicos y politicos
incorporados a las acciones pendientes de suscripcidn y desemboiso o en carfera se encuenira en suspenso
hasta que estas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.

Al 31 de diciembre de 2013, existian 4 accionistas (personas fisicas) con participaciones significativas superiores
al 20% del capital en circulacion de la Sociedad que ascendian en su totalidad al 89,97% de dicho capital.

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012 ei nimero de accionistas de la Sociedad era de 108. Conforme a la
normativa aplicable, el nimerc minimo de accionistas de ias Scciedades de Inversién de Capital Variable no
debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para lievar a cabo la reconstitucion
permanante del numerc minimo de accionistas.

Prima de emisidn

En el caso de puesta en circulacion de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacion recibida en l& colocacidén o enajenacidn y el valor nominal o valor razonable de dichas
acciones, segin se trate de acciones puestas en circulacién por primera vez o previamente adguiridas por la
Sociedad, se regisiran, en su caso, en el epigrafe “Prima de emisidn” del balance.
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El Texto Refundido de la iLey de Sociedades de Capital permite expresamente la utilizacién de este saldo para
ampliar el capital y no establece restriccidn especifica alguna en cuanto a su disponibilidad.

Reservas y Resuitados de ejercicios anteriores

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012 la composicion del saldo de reservas es |a siguiente;

Euros
31-12-2013 31-12-2012
Reserva legal 1.174.89 1.174,89
Reserva voluntaria 10.574,01 10.574,01
Reservas 11.748,90 11.748,90

Las sociedades gue obtengan beneficios en el ejercicio econémico deberan destinar, en determinadas
circunstancias, un 10% del mismo a ia reserva legal hasta gue esta alcance, al menos, el 20% del capital social
establecido en el Texto Refundido de ia Ley de Sociedades de Capital.

La reserva iegal podra utllizarse para aumentar el capital social en la parte que exceda del 10% del capital sociai
ya aumentade. Salvo para esia finalidad, mencionada anteriormente, y mieniras no supere el 20% del capital
social, esta reserva sblo podra destinarse a la compensacién de pérdidas y siempre gue no existan otras
reservas disponibles suficientes para este fin.

El salde de! epigrafe “Resultados de ejercicios anteriores” recoge, en su caso, los resultados de ejercicios
anteriores (negativos o positives} pendientes de aplicacian de la Sociedad.

Tanto a reserva voluntaria como los resultados de ejercicics antericres no tienen restricciones especificas en
cuanto a su disponibiiidad.

Otros gastos de explotacion

Seguin se indica en ia Nota 1, la gestion y administracion de la Sociedad estén encomendadas a su socledad
gestora, Por este servicio, y conforme a lo establecido contractuaimente en cada momento, durante los
gjercicios 2013 vy 2012, la Sociedad ha devengado como gasto una comision calculada sobre el patrimonio diario
medio de la Sociedad que se satisface trimesiralmente.

La entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1}, durante ics ejercicios 2013 y 2012, ha percibido por esie
servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, una comisién anuat calculada sobre el
patrimonio diario medio de ta Sociedad que se satisface mensuaimente.

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

La Orden EHA/S96/2008, de 5 de marzo, que desarrolia el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se
reglamenta la Ley de Instituciones de Inversién Colectiva, tiene por objeto la concrecién y desarrolio de las
funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracion de las entidades depositarias de las Instituciones
de Inversion Colectiva. Las principales funciones son;
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1. Comprobar que las operaciones realizadas lo han sido en régimen de mercado,

2. Comprobar que las operaciones realizadas han respetade los coeficientes y criterics de inversion
establecidos en la normativa vigenie.

3. Supervisar los criterios, férmulas y procedimientos utilizados por ia sociedad gestora para el calculo de!
vaior liquidativo de las acciones de la Sociedad.

4. Contrastar con caracter previc a la remision a la Comision Nacional del Mercado de Valores, la exactitud,
calidad y suficiencia de la informacién piblica periddica de fa Sociedad.

5. Custodia de todos los valores mobiliarios y demas activos financieros que integran el patrimonio de la
Sociedad, bien directamente o a través de una entidad participante, conservandc en todo caso la
responsabilidad derivada de ia realizacidn de dicha funcién,

6. Comprobar que las liquidaciones de valores vy de efectivo son recibidas en el plazo que determinen las
reglas de liguidacidn que rijan los corespondientes mercados.

Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de ia Sociedad de los ejercicios 2013 y
2012 han ascendide a 2 miles de euros, en ambos ejercicios, que se inciuyen en e saldo del epigrafe “Otros
gastos de explotacion — Otros” de las cuentias de pérdidas y ganancias.

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, la Sociedad nc tenia ningun imperte significativo pendiente de pago a
proveedores en operacicnes comerciales que a dichas fechas acumulara un aplazamiento superior al plazo iegal
de pago. Asimismo, los pagos significativos realizados en los ejercicios 2013 y 2012 a dichos proveedores se
han realizadc dentre de los limites iegales de aplazamientc.

Situacion fiscai

La Sociedad tiene abiertcs a inspeccidn por parte de tas auloridades fiscales ia totalidad de los impuesics
correspondientes a las operaciones efectuadas desde su constitucion (véase Nota 1),

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Piblica en conceptc de retenciones y/o ofros saldos pendientes de devolucion del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 27 y 35 miles de suros, respectivamente.

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

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

Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por la Scciedad, jos resuliados de fas inspecciones gue en el futuro pudieran lievar a
cabo las autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacion pueden dar lugar a pasivos fiscales de caracter
confingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinidon de los
Administradores de ia Sociedad, la posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
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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.

Informacion relativa al Consejo de Administracidn

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion

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

Asimismo, al 31 de diciembre de 2013 y 2012, la Scciedad no tenia concedidos préstamos ni anticipos o
garantias de ninguna clase, ni habla adguirido frente a los miembros acluales o anteriores del Conseio de
Administracién compromiso alguno en materia de pensiones y seguros de vida.

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

Ningun Administrador de Iz Scciedad ostentaba participaciones ni eiercia ningan tipo de cargo ¢ funcion en otras
instituciones de inversion colectiva de naturaleza societaria cuyo objeto social congista en ia “captacion de
fondos, bienes o derechos del plblico para gestionarios e invertirios en hienes, derechos, valores u ofros
instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del inversor se establezca en funcidn de los
resultados colectivos™ (véase Nota 1).
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11, Acontecimientos posteriores al cierre

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

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

Divisa ISIN Descripeién Euros

EUR |ESQ113679137 | ACCIONESBANKINTER 24,94
EUR |ESO1139%00J37 | ACCIONESBANCO SANTANDER 305.925,13
EUR |ES0113790226 | ACCIONESIBANCO POPULAR ESPANOL 139.649,10
EUR |ES0144580Y14 | ACCIONESIBERDROLA 470.285,64
EUR |ES0673516938 | DERECHOS|REPSOL YPF, S.A. 11.955,09
EUR | ESO173516115 | ACCIONES|REPSOL YPF, S.A. 441.566,96
EUR | ES0178430E18 | ACCIONESITELEFONICA, S.A., 272.205,00
EUR |[ESO113211835 | ACCIONES[BBVA 178.960,00
EUR |ES0140609019 | ACCIONES|CRITERIA CAIXA CORP 388.209,39
EUR | ES0124244E34 | ACCIONES|CORPORACION MAPFRE 108.114,49
EUR [ES0115056139 | ACCIONESIBME 623.207,46
EUR (ESO177542018 | ACCIONES|IBERIA 96.780,00
EUR | GBOOBSTMSP21 ! ACCIONES|JAZZTEL 194.475,00
EUR |ES0130960018 | ACCIONESENAGAS, S.A. 379.900,00
EUR LU0323134006 | ACCIONESMITTAL STEEL 476.955,46
EUR {ES0111845014 | ACCIONES|ABERTIS INFRAESTRUCT 326.553,00
EUR |ES0132105018 | ACCIONES|ACERINOX 287.683,42
EUR | ES0116870314 | ACCIONESIGAS NATURAL 186.950,00
EUR | ES0113307021 | ACCIONES|BANKIA SAU 24.680,00
EUR |ES0105200002 | ACCIONES|ABENGOA 44.755.97
EUR |ES0105200416 | ACCIONES|ABENGOA 12.443.64
EUR |ES0113860A34 | ACCIONESBANCO DE SABADELL 155.005,58
EUR  ES0125220311 | ACCIONES|ACCIONA 30.118,00
EUR | ESG122060314 | ACCIONES[FCC 48.525,00
EUR |ESCi26775032 | ACCIONESIDIA, S.A. 292.500,00
EUR |ES0143416115 | ACCIONESIGAMESA 532.366,14
EUR |ES0i82870214 | ACCIONESIGRUPO SACYR SA 339.101,57




CLASE B2
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Divisa ISIN Descripeién Euros

EUR |ES0T12501012 | ACCIONESIEBRO PULEVA 51.616,05
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 6.440.512,03
UsD | US38239P5089 | ACCIONES|GOOGLE INC-CL A 17.067,76
usDp (US7170811035  § ACCIONESIPFIZER INC 16.437,77
UsSD | USH311421039 | ACCIONESIWALL- MART STOR 8.617,09
'USD | US68389X1054 | ACCIONES|ORACLE CORP 14.261,73
USD | US0378331005 | ACCIONES|APPEL COMPUTER 10.985,15
USD | US6174464486 | ACCIONESMORGAN STANLEY 10.029,49
ush | USI®IZ2161007 | ACCIONESICOCA COLA 13.121,80
USD | US5949181045 | ACCIONESMICROSOFT CORP 5.127,59
EUR |LU0569974404 | ACCIONES|APERAM 10.068,75
UsSD | US5951121038 | ACCIONES|MICRON TECHNOLO 9.905,65
USD | US4282361033 | ACCIONESHEWLETT-PACKARD 12.682,12
USD | US46625HI005 | ACCIONESMORGAN P & CO 11.281,14
USD | US1729674242 | ACCIONESICITICORP 5.183,14
USD | US0605051046 | ACCIONESBANK OF AMERICA CORP 9.586,51
USD | US3696041033 | ACCIONES|GENERAL ELECTRIC CO 9.513,34
UsD | US1667641005 | ACCIONES|CHEVRON TEXACO CORP 11.142,08
EUR |DE0OGO7037129 | ACCIONESRWE AG 53.210,00
UsSp | US9C130A1016 | ACCIONES|TWENTY CENT FOX 11.145,97
UsSD | USB80O7791038 | ACCIONES|TERNA SPA 10.779,86
usp {US9129091081 | ACCIONES|AC US STEEL CORP 9.776,93
UsDp | US00287Y1091 | ACCIONES|ABBVIE INC 11.106,53
UsD | US02376R1023 | ACCIONES|AMERICAN AIRLINES 9.760,06
USD | US34353708600 | ACCIONESIFORD MOTOR COMP 7.407,78
UsD {USITI3201073 | ACCIONESBROADCOM CORP 9.760,48
UsD {US3398301094 | ACCIONES|LOOCKHEED MARTIN 10.134,12
Usp | USTI8I721090 | ACCIONES|ALTRIA GROUP 7.582,51
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 319.675,35
UsSD | US73935A1043 | PARTICIPACIONESPOWERSHARES CAPITAL 10.014,95
USD 1 US4642876555 | PARTICIPACIONESBLACKROCK ISHARES RUSSELL | 20.078,47
USD ; US4642887529 | PARTICIPACIONESBLACKROCK US HOME 8.729,87

TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversién colectiva

38.823,29
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Rumapal Inversiones, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.

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

Evolucidn de les negocios {mercados), situacién de la Sociedad y evolucién
previsibie

Ei afic 2013 ha traide una gran revalorizacion de las principales bolsas de! mundo, con la espaficla entre las
mas alcistas.

Alo largo del 2° semestre los datos de actividad en Europa han ido conselidando la recuperacion modesta, En gl
tercer trimestre la economia espafiola crecid (por primera vez en nueve trimestres) a una tasa del 0,1%, aln
muy modesta, perc marcando un cambio de tendencia alentador tras los fueries recories de actividad y empleo
registrados en los dos Gltimos afics.

La economia de la zona euro en su conjunto crecid un 0,1% en términos reales en el fercer trimestre, con una
desaceleracion respecto al segundo, con Alemania liderando ia recuperacion, mieniras que las economias de
Francia e ltatia han tenido una evolucién mas débil.

Por su parte, ia economia americana ha seguido ganando velocidad en su crecimiento a lo fargo del afio y eso a
pesar de los recortes automaticos de gasto aplicados a principics de affo y el cierre parcial del gobierno
americanc en las primeras semanas del pasado octubre, El crecimiento del cuarto trimestre del afic se espera
que supere el 3% en tasa anualizada y el nivel de desemplec ha caido por debajo del 7%. Esto ha llevadoe a ia
Reserva Federal a empezar la reduccion de compras de bonos en los mercados en el mes de diciembre y se
espera que siga reduciendo estas compras en los proximos meses, para acabar compietamente hacia el otofio.

Con estos factores, las botsas de ios paises desarrollados han registrado una evoluciéon muy positiva durante fa
segunda mitad de 2013, con subidas de 151% en el S&P500 de Estados Unidos, 19,4% en el Eurostoxx
Europec, 27,7% en e tbex 35 y 19,1% en el Nikkei japonés. Por sectores, en Europa los movimientos mas
destacados af alza han sido fabricantes de coches (+30,1%), telecomunicaciones (+26,1%} y Bancos {+21,0%).
Por el contrario, tos sectores de alimentacién y bebidas {+4,7%), productos del hogar (+6,5%) y farmacéuticos
(+7,3%) han tenido un comportamiento muchc mas moderado, aunque todos los sectores registran retornos
positivas en el semestre.

Por lo gue se refiere a log bonos, destaca la positiva evolucion de la deuda espafiola, con el bono a 10 afios a
una TiR de 4,15% a cierre de diciembre {frente a 4, 77% a finales de junio) y una rentabilidad acumulada en e
afio de mas del 10%. Mientras, el bono aleman a 10 afics cerrd el afio con una TIR de 1,93% (vs 1,73% en
junio) y el bonos americano a 10 afos cerrd a 3,03% frente al 2,49% de junic. Este gltimo movimiento arrastrd a
ia baja tanto a los mercados de renta fija de los paises emergentes como a muchas de sus divisas.

Ef entorno economice mundial sigue consolidado progresivamente su mejora. En 2014 todas las principales
regiones del mundc registraran crecimiento sincronizado por primera vez desde |a crisis, una vez que en Europa
parece consclidarse una timida recuperacion, tanto por una aceleracion en Alemania como por una mejora en la
periferia del euro.
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CLASE 87

Durante el primer semestre del afio los mercados estaran pendientes dei ritmo de reduccion de los estimulos
monetarios en Estados Unidos. Estos vendran ligados a una mejora en ia actividad interna del pais v su reflejo
en la creacién de empleo, gque parece ser ahora la variable determinante para la velocidad de este ajuste
monetaric.

Por el lado europeo, estaremos pendientes de la consolidacion de fa mejora det crecimiento y del impacto que
esto tenga en los beneficios empresariales y en Iz creacién de empleo. La consolidacién fiscal y la veiocidad de
las reformas parecen haber guedado temporalmente en segundo plano. Asi mismo, serd relevante ver los
efectos de las reformas econdmicas emprendidas en Japon, que tras un inicio bastante vigoroso parecen
haberse ralentizado en los dltimos meses.

Mantenemos una visién més positiva hacia la renta variable que la renta fija en general, dada la dificultad de
encontrar valoraciones atractivas en esta Gitima clase de activos.

En términos de valoracion, las bolsas europeas ofrecen unos niveles de precios mas atractives que fa renta
variable de Estados Unidos. Sin embargo, las fuertes revalorizaciones registradas en 2013 en todos los
mercados de acciones obligan a ser mas selectivos en el proceso de la construccion de las carteras, centrando
la seleccion de sectores vy vaiores en aquellos nombres aue ofrezcan mayoer potencial de crecimiento por su
exposicion al cicle, por su apalancamiento operativo o por los procesos de reestructuracién que, en su caso,
puedan estar fievando a cabo.

La bolsa americana seguramente ofrece un potencial de revalorizacion més limitado en 2014, tras cinco afics
consecutivos de subidas y con los indices principales en maximos histéricos. Sin embargo, con iz economia
acelerdndose durante 2014, los beneficios empresariales seguramente seguirdn dando soporte a sus boisas.

En Japén el potencial alcista, de momento parece circunscrito a la devaiuacién del yen y su impacto sobre los
sectores exportadores de su economia. En los bolsas de los paises emergentes, tras su pobre evolucion durante
los Uimos afios, empieza & haber vaioraciones atractivas. Sin embargo, los problemas economicos de varios de
ellos hacen que mantengamos todavia prudencia sobre una gran exposicién estos mercados. Dada su actividad,
el uso de instrumentos financieros por la Sociedad {(véase Nota 5 de la Memoria) estd destinado a ia
consecucion de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de {os riesgos de precio, crédito,
liquidez y riesgoe 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 correspondienties emitidas por f& Comisidon Nacional det
Mercado de Valores).

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el use de instrumentos financieros por la Sociedad (véase Nota 5 de la Memoria) estad
destinade a fz consecucion de su objefo social, ajustande sus cbjetivos y politicas de gestion de los riesgos de
precio, crédito, liquidez y riesgo de fijos 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
Comision Nacionat del Mercado de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2013

Nada que resefar distinto de io comentado en la Memoria.

Investigacion y desarrollo

Nada que resefiar dado el objeto sccial de la Scciedad.
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CLASE 52

Adquisicién de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo largo de! pasado
ejercicio 2013, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como Institucion de inversion Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva y a la Orden del Ministerio de Economia
y Hacienda, de & de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversion Mobiliaria de
Capital Variable.



Diligencia que levanta el Secretaric del Consejo de Administracion de Rumapal inversiones, Sociedad
de Inversion de Capital Variable, S.A., Ignacio Ruiz Bravo, para hacer constar que todos los miembros
del Consejo de Administracidn de la Sociedad han procedido a suscribir el presente dogumento, gue se
compone de hojas de papel timbrade, impresas por una cara, comprensivo de las cuentas anuales:
(balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el patrimonio neto y memoria) e
informe de gestion, correspendientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2013, firmando todos v
cada unc de los sefiores Conse;’eros de la Sociedad, cuyos nombras y apeilidos constan a
continuacion, de lo gue doy fe. '

Madrid, 21 de febrero de 2014

. "J/ . A ‘/‘,
/(% (;’”WL/ e -

Fdo.: lgnacio Ruiz Brave

EI Premdentg_del COHSEJO de Administracion
< % /}

/
/

cof ,r Ay (7:?’\%\‘){// .[M

Fdo.: Maria Antonia Bravo Pefia

Consejeros:




ANEXO

El presente documento comprenéivo de las cuentas anuales (balénce, cuenta de pérdidas y ganancias,
estado de cambios en el patrimonio neto y memoria) e informe de gestion, correspondientes al ejercicio
2013 de la Sociedad Rumapal Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. se
compone de 30 hojas de papel timbrade, impresas por una cara, referenciadas con la numeracion
016274079 a 0L8274108, ambas inclusive, habiendo estampade sus firmas los miembros del Consejo
de Administracién de la Scciedad en la ditigencia adjunta firmada por mi en sefiat de identificacion,

Madrid, 21 de febrero de 2014

Fdo. \gnacio Ruiz Brave
Secretario Consejero ...




DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

Identificacién de la Sociedad: Rumapal Inversiones, Sociedad de
Inversion de Capital Variable, S.A.

NIF A-86047438

Los abajo firmantes, como Administradores de la Sociedad citada manifiestan que en fa
contabilidad de ia Sociedad correspondiente a las presentes cuentas anuales no existe ninguna partida
que deba ser incluida en el documento aparte de informacion medioambiental previsto en la Orden del

" Ministerio de Justicia de 28 de enerc del 20{}9

Ei Secretario del Consejo de Administracion

Fdo.. Maria Antonia Bravo Pefia

Conseieros:

Fdo.: Artu?a Ruiz_ﬂaxz/wo" . ) Fdo.; Fernands Ruiz Bravo e




