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Informe de auditoria de cuentas anuales
A los accionistas de Cartebanc, SICAV, S.A.;

1. Hemos auditado las cuentas anuales de Cartebanc, SICAV, S.A. que comprenden el balance
al 31 de diciembre de 2013, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el
patrimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicio apual terminado en dicha fecha.
Los administradores son responsables de la formutacion de las cuentas anuales de la
Sociedad, de acuerdo con el marco normativo de informacion financiera aplicable a la
entidad (que se identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta) y, en particular, con los
principios y criterios contables contenidos en el mismo. Nuestra responsabilidad es expresar
una opinién sobre las citadas cuentas anuales en su conjunto, basada en el trabajo realizado
de acuerdo con la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en
Espana, que reguiere et examen, mediante a realizacion de pruebas selectivas, de la
evidencia justificativa de las cuentas anuales y la evaluacion de si su presentacion, tos
principios y criterios contables utilizados y las estimaciones realizadas, estan de acuerdo con
el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion.

2. En nuestra opinién, las cuentas anuales del ejercicio 2013 adjuntas expresan, en todos los
aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de
Cartebanc, SICAV, S.A., al 31 de diciembre de 2013, asi como de los resultados de sus
operaciones correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha, de conformidad
con el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicaciéon y, en particular,
con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

3. Elinforme de gestion adjunto del ejercicio 2013 contiene las expticaciones que los
administradores consideran oportunas sobre la situacién de la Sociedad, la evolucidon de sus
negocios y sobre otros asuntos y no forma parte integrante de (as cuentas anuales. Hemos
verificado que la informacion contable que contiene el citado informe de gestién concuerda
con la de las cuentas anuales del ejercicio 2013. Nuestro trabajo como auditores se limita a
la verificacion del informe de gestion con et alcance mencionado en este mismo parrafo y no
inctuye la revision de informacion distinta de la obtenida a partir de los registros contables
de la Sociedad.
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CARTEBANC, SICAV. S

CUBNTAS DE PERDIDAS Y.GANANCIAS CORRESPONDIENTE A LOS BEIFRCICIOS 2013 Y 2012

(Expresadas en Euros)

Comisiones de descuento por suscripeiones y/o reembolsos - -
Comisiones retrocedidas a la HC (Nota 5) -- -
Gastos de Personal — -
Otros gastos de explotacion (Nota 8) (124.749,05) (132.403,24)
Comisién de gestion (78.060,14) (80.012,57)
Comision depositario (10.007,77) (10.258,13)
Ingreso/gasto por compensacion compartimento - --
Otros (36.681,14) (42.132,54)
Amertizaciin del inmovilizade material - -
Exeesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -
RESULTADO DE EXPLOTACION (124.749,08) (132.403,24)
lugreses financieros 480.079,42 644.650,32
Gastos financicros (357,30) —
Varincion del valor razonable en instrumentos financieras 347.357,93 (178.095,41)
Por operaciones de la cartera interior 184.468,46 (144.085.19)
Por operaciones de la cartera exterior 266.390,38 102.585,22
Por aperaciones con derivados (103.500,91) (136.595,44)
Otros - -
Diferencias de csmbio (17.819,22) (17.831,44)
Deteriore y resultado por ennjenaciones de instrumentos financieros 659.913,23 (189.433,31)
Deterioros -- -
Resultados por operaciones de la cariera interior 265.425,06 (81.218,95)
Resultados por operaciones de Ja cartera exterior 216.345.16 (87.773,02)
Resultados por operaciones con derivados 178.143 01 {20.441 34)
Otros - --
RESULTADO FINANCIERO 1.46%2.174,06 259.290,16
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 1.344.425,01 126.886,92
Impuesto sobre beneficios (Nota 9) (8.382,83) -
RESULTADO BEL EJERCICIO 1.336.042,18 126.886,92

Las Cuentas Anuales de Ia Sociedad. que forman una sola unidad. comprenden estas Cuentas de Pérdtdas y Ganancias. los Balances, el Estado de
Cambios en ¢f Patrimonio Neto adjuntos y la Memaoria Anual adjunta que consta de 1 Notas.



TOJOA! §i 2 OGO Sl ppn e ey

sy orile

SEURADTY OO IS 3P ST ) i) SN S0 Ay ) JOPIT BOT i NENRI VORI ) XY

$9'TEELLT6T 1°3r0°9CE) (50'196°L13) {12°689°H08°F) H54'0F£5H6 LTLsl Q2.0 LESH] €102 3P MGWIP Ip 1€ U OPJUS
= - = = — - - o1U0WiNed [3p SIUAIITLIVA SEAQ)
- - - - - ~ - seISIueME o sagoatiado stg
(66060 1SS ) - - (L9868 1) (e ) nn - seidosd souoLE Bo3 sauRiMRIQ
- .- - - — 2 i SOPUDRIAIP P UDIANGLASIQ)
- - - - — = = wuden ap sauaanpay
- - - - - - - [enden ap sowawny
|{ee7060 158°1) - -~ (€L8v8°688 1) (tzec 1) e iz STISINAIRAE 10D $3U0KILRIO
| - (Z6'988°901) €361 bl - o988 71 = = a1l (3p opansat j9p Uity
SU'2H0 95€ 1 SIS 96¢ } - - -- - - 50pI9DUDPI0I SIS A sogalFur P10 ]
617088 T6L°07 716'98%°971 (8T6STTe9) (36'0¥8°+56 7 LE'FGELLPS 9TLIY| 00'TLOLIS'HT apEII|Y 0pLg
- - = = = — - $910113 1ad saysnly
- - - - - - - O3 p solgumd 10d sasnly
63'0BE 06407 16'989°921 (37°651°269) {86’0F8° 756’ L5T6R' LTS 9TLIS'T 00°2L0°L18°H T10Z 3P JquALP P [1 18 IP[ES
= P "~ po = = = OHIDLECE (AP SIUOIDELEN S0
- - l = - - - - STISIUQIDIT LD sIuQIdRIado sEuQ
{5611t DED) — - L169"IRO 6(59) 195 anL) oL 'st) - | serdoud <auapsas uos sagatariadgy
— — -— - — - - rCt:..v—u_.:_,.. ap ._G_u_:.__a_a
- P - - - - -~ rEirded 3p satoRdNpay
-~ — e — - - - jenden ap soiuauImy
56 LIV 0r9) ~ - 169989 HES) (95’404} LaL'sH ~ STISILOIINE L3 Su0IIAdQ
- 65| 'CED [%2°651 2ro) - — . .- LN P OpRINSal [ap HOEdIdy
76988 St 7698307 -~ - - - - SOPIIOUOIII SOISEE A SOSIITUL (€10 [
15°505'S0(° 12 (87°651°769) = HeT'PSUSICY CI'P09°t0T’8 96'THS' 00'TLOLIRFI apevnfy opjes
= 3 = = - < = s2Joud 104 ~nisnfy
~ - - - _ - . - 01131112 3P $OsGIUED 10d SN :
| T97506'50€° 17 (8T6SI°Z¢9) - Gresi'sieD) | cI'ro9rere 96°TES’] 00°ZL0LIRF] 1107 99 MQUISIP 3P 1§ |6 0p|EG|
] = TIOLIUE -
poL 0PI PP opENIIY SoB R Ip sopwRsnT {smdoay sawody) TIQISTIIS 9P VW] rEndun
: i
T10T A €107 50121252(5 $0] & s31unpuadsauod 01au ojuowwed 3 12 solqured 3p [ejol oprisy (g
EEOREIIT E 4TIV NAPIIOU02II sa)SER A SOLISTI AP j0
— - = SRIawRLd A sepipiad Ip TIUSND ¥) B SSIUALJSURS [RI0] |
- - STISIUQIAIT A s2dianmad if opsnguais ViLdWLINd {3 Ba MuALERA NP sopRindwi solsHT £ sosaifin (0]
I6'983 971 BT 9NE L senureed £ sepipiad ap ruand g ap opEijnsay |
[ 70T £I0T
SO0 “SOING]

10T A £10F $0121213(@ SO| UI SOPIAOU0III SOISER 4 S0sa15ul ap opelsT (V

(gomg 02 oprsawdxy)

ST X £ SOI0

VI AVIE ONVIIIRYD

£ €10¢ IR, LY IR MY, ) ) SN ORI )




Cuentas Anuales de Cartebanc, SICAY, S.A. -- Ejercicio 2013 4

CARTEBANC, SICAV, S.A.

MEMORIA ANUAL DEL EJERCICIO 2013

NOTA 1. ACTIVIDAD DE LA SOCIEDAD

CARTEBANC, SICAV, S.A., (Sociedad de Inversidon de Capital Variable), en adelante la
Sociedad, se constituyd en Madrid el 16 de abril de 1974, como Sociedad de Inversién
Mobiliaria (SIM), con duracién indefinida, transforméndose en Sociedad de Inversion
Mobiliaria de Capital Variable (SIMCAV) el 26 de marzo 2002. Con fecha 5 de febrero de
2004 la Sociedad cambid su denominacién por la actual. Su domicilio social se encuentra
ubicado en Madrid, calle Ayala, nimero 42, 5" planta A.

La Sociedad ha adaptado sus estatutos sociales a las exigencias establecidas en la actual
normativa de Instituciones de Inversién Colectiva.

El régimen juridico especifico de tas sociedades de inversion de capital variable esta regulado
por el Texto Retundido de la Ley 24/1988 de 28 de julio, del Mercado de Valores, por el
Texto Refundido de la Ley 35/2003 de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion
Colectiva, y por el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se aprueba el
Reglamento de la Ley 35/2003, en tanto no se opongan a las ultimas modificaciones
introducidas por la Ley 31/2011 de 4 de octubre. Adictonalmente, se encuentra regulada por
las disposiciones adicionales y la normativa emitida por la Comisién Nacional del Mercado de
Valores (CNMV).

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

La Sociedad ticne por objeto social [a captacion de fondos, bienes o derechos del publico para
gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos financieros,
siempre que el rendimiento del inversor se establezca en funcién de los resultados colectivos.

La Sociedad estd inscrita en el Registro de Sociedades de Inversidn de Caracter Financiero de
la Comision Nacional del Mercado de Valores con el nimero 2.363.

Desde el 19 de enero de 2007, las acciones de la sociedad cotizan en el Mercado Alternativo
Bursatil (MAB), sistema organizado de negociacidn autorizado por el Gobierno espafiol,
sujeto al articulo 31.4 de la vigente Ley espafiola del Mercado de Valores y supervisado por [a
Comision Nacional del Mercado de Valores en su organizacién y funcionamiento.

La gestion y administracion de la Sociedad es realizada por Credit Suisse Gestidn, Sociedad
Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A., entidad perteneciente al Grupo Credit
Suisse AG.
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Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de la entidad depositaria Credit Suisse AG
(Sucursal en Espaiia). Su relacion con la Sociedad Gestora consiste en la pertenencia a un
mismo grupo financiero, cumpliendo con las nonmas de separacidn especificas.

NOTA 2. BASES DE PRESENTACION DE LAS CUENTAS ANUALES

a) Imagen Fiel

Las cuentas anuales adjuntas han sido preparadas a partir de los registros contables de la
Sociedad y se presentan de acuerdo con las normas establecidas en el Plan General de
Contabilidad espafiol v criterios de valoracion contenidos en la Circutar 3/2008, de 1t de
septiembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores y sus modificaciones
posteriores de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio y de la situacidn financiera al
31 de diciembre de 2013, de los resultados de sus operaciones y de los cambios en el
patrimonio neto que se han generado durante el gjercicie terminado en esa fecha.

Estas cuentas anuales han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad y se
someteran a la aprobacion de la Junta General Ordinaria de Accionistas esperando que sean

aprobadas sin ninguna modificacion.

b) Principios Contables

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

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

En las cuentas anuales de la Sociedad se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas
por sus Administradores para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y
compromisos que figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en
su caso, a la evaluacion de posibles pérdidas por deterioro de determinados activos y al valor
razonable de determinados instrumentos financieros. A pesar de que estas estimaciones se han
realizado sobre la base de la mejor informacién disponible al cierre del ejercicio 2013, es
posible que acontecimientos que puedan tener lugar en el futuro obliguen a modificarlas (al alza
o0 2 la baja) en los proximos ejercicios, lo que se realizaria, en su caso, de forma prospectiva, de
acuerdo con la normativa contable en vigor.
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En todo caso, las inversiones de la Sociedad, cualquiera que sea su politica de inversidn, estan
sujetas a las fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversion en valores
(véase Nota 3), lo que puede provocar que el valor liguidativo de la accion fluctie tanto al
alza como a la baja.

¢) Comparacién de la informacion

La informacion contenida en esta memoria relativa al ejercicio 2013 se presenta, a efectos
comparativos, junto con la informacion correspondiente al ejercicio 201 2.

d) Asgrupacion de Partidas

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 facilitar su comprension, si
bien, en la medida en que sca sjgnificativa, se ha incluido )a informacién desagregada en las
correspondientes notas de la memoria.

e¢) Cambios en criterios contables

Durante el ejercicio 2013 no se han producido cambjos de criterios contables respecto a los
criterios aplicados al 31 de diciembre de 20]2.

f)  Correccion de Errores

En Ja 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 ¢jercicio
2012.

) Impacto Medioambiental

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 mcmoria respecto a
informacion de cuestiones medijoambicntales.



Cuentas Anuales de Cartebane, SICAYV, S.A. — Ejercicio 2013 7

NOTA 3. NORMAS DE REGISTRO Y VALORACION_

En la elaboracion de fas cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al gjercicio 2013 se
han aplicado los siguientes principios y politicas contables y criterios de valoracién:

a)

Clasificacion de los instrumentos financieros a cfectos de presentaciéon v valoracién

Clasificacidn de los activos financieros

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

Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depésitos a la vista
destinados a dar cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario,
cuando ¢ste sea una entidad de crédito, o en caso contrario, la entidad de crédito
designada por la Sociedad. Asimismo se incluye, en su caso, las restantes cuentas
cortientes o saldos que la Sociedad mantenga en una institucion financiera para
poder desarroilar su actividad y las garantias aportadas, en su caso, a la Sociedad.

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 valoracidn como “Activos financieros a vator
razonable con cambios en pérdidas y ganancias™:

Valores Representativos de Deuda: obligaciones y demas valores que
supongan una deuda para su emisor, que devengan una remuneracion
consistente en un interés, implicito o explicito, establecido
contractualmente, ¢ instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta,
cualquiera que sea el sujeto emisor.

Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por ofras
entidades, tales como acciones y cuotas participativas, gue tienen la
naturaleza de instrumentos de capital para el emisor.

Instituciones de Inversién Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones
en otras Instituciones de Inversion Colectiva,

Depositos en entidades de crédito (EECC): depdsitos que la Sociedad
mantiene en entidades de crédito, a excepcién de los saldos que se recogen
en el epigrafe “Tesoreria™.

Derivados: incluye, entre otros, las diferencias de valor en los contratos de
futuros y forwards, las primas pagadas por warrants y opciones compradas,
cobros o pagos asociados a los contratos de permuta financiera, asi como las
inversiones en productos estructurados.
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. Otros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones de las entidades de
capital - riesgo regutadas 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 inversidn: recoge, en su caso, ta periodificacion de los
intereses activos de Ja cartera de inversiones financieras.

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

3. Deudores: recoge, en su caso, 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 afectos de valoracidn como
“Partidas a cobrar”. Las pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar™ asi como
su reversion, se recomocen, en Su caso, como un gasto o un ingreso,
respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Il. Clasificacion de los pasivos financieros

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

- 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 valoracion como “Débitos y partidas a pagar”.

- Derivados: incluye, en su caso, ¢l importe correspondiente a las operaciones con
derivados financieros; en particular, las primmas cobradas en operaciones con opciones
asi como las variaciones de valor razonable de los instrumentos financieros derivados
incluidos los derivados implicitos de instrumentos financieros hibridos. Se clasifican a
efectos de su valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en
pérdidas y ganancias”.

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

- Acrecedores: recoge, en su ¢aso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados
en otros epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Publicas y los
importes pendientes de pago por comisiones de gestion y depésito. Se clasifican a
efectos de valoracidn como “Débitos y partidas a pagar”.
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b) Reconocimiento v valoracién de los activos y pasivos financieros

1 Reconocimiento v valoracidn de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoraciéon como “Partidas a cobrar”, y los
activos clasificados cn el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su ‘“valor
razonable™ (que salvo evidencia en contrario serd el precio de la transaccion), integrando los
costes de transaccion directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, los activos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe
“Ingresos financieros™ de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de
interés etectivo. 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 valoracion como “Activos financieros a valor
razonable con cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor
razonable” (que salvo evidencia en contrano serd el precio de la transaccién), incluyendo los
costes de transaccion explicitos directainente atribuibles a la operacion y excluyendo, en su
caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses explicitos devengados desde la
altima liquidacion se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - Intercses de
la cartera de inversion” del activo del balance. Posteriormente, Jos activos s¢ valoran por su
valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en que s¢ pudicra incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonab)e se imputan en la cuenta de
pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.it).

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

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

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de
cotizacién 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 transaccidn mas reciente, siempre que 10
haya habido un cambio significativo en las circunstancias econdmicas 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.
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En caso de no existencia de mercado activo, se aplicardn técnicas de valoracién (precios
suministrados por intermediarios, emisores o difusores de informacion, transacciones
recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos financieros que sean sustancialmente de la misma naturaleza, modelos de
descuento de flujos y valoraciéon de opciones, en su caso) que sean de general
aceptacion y que utilicen en la medida de lo posible datos observables de mercado (en
particular, la situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

Valores no admitidos ain a cotizacidén: su valor razonable se calcula 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 no cotizados: su valor razonable es el precio que
iguala el rendimiento interno de la inversion a los tipos de interés de mercado vigentes
en cada momento de la deuda publica, mcrementados en una prima o margen
determinada en el momento de la adquisicidn de los valores.

Instrumentos de patrimonto no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como
referencia el valor tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el
patrimonio contable ajustado de la entidad participada, corregido en el importe de las
plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que subsistan en el momento de la
valoracion.

Depositos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor
razonable se calcula, generalmente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento
interno de la inversion a los tipos de mercado vigentes en cada momento, sin perjuicio
de otras consideraciones, como las condiciones de cancelacion anticipada o de riesgo de
crédito de la entidad.

Acciones o participaciones en otras instituciones de inversiéon colectiva: su valor
razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizard el
uitimo valor liquidativo disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a
negociacion en un mercado organizado o sistema multilateral de negociacion, se
valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en IIC de inversion libre, IC de HC de inversidon libre e 1IC
extranjeras similares, segun los articulos 73 y 74 36.1.j) del RD 1.082/2012, se utilizan,
en su caso, valores liquidativos estimados.

Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados organizados; su
valor razonable es el que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de
referencia. En el caso de que el mercado no sea suficientemente liquido o se trate de
mstrumentos derivados no negociados en mercados organizados o sistemas
multilaterales de negociacion, se valoran mediante la aplicacion de métodos o modelos
de valoracion adecuados y reconocidos.
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1. Reconocimiento v valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracidn como “Débitos y partidas a
pagar”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” {(que salvo evidencia en contrario
sera el precio de la transaccion) integrando los costes de transaccion directamente atribuibles
a la operacidon. Posteriormente, los pasivos se valoran por su coste amortizado,
contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos financieros™ de la cuenta de
perdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto
de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo importe se
espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal,

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Pasivos financieros a valor
razonable con cambios en pérdidas y ganancias™, se valoran por su “valor razonable” (que
salvo evidencia en contrario serd el precio de la transaccidn) incluyendo los costes de
transaccién directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por
su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en que s¢ pudiera incurrir en su baja.
Los cambios que se produzcan en €l valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.iii).

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 atenderd, en su caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer
frente a la devolucion del préstamo o restitucion de los activos adquiridos bien temporalmente
0 bien aportados en garantia.

¢) Baja del balance de los activos y pasivos financieros

El tratamiento contable de las transferencias de activos financieros estd condicionado por la
forma en que se traspasan a terceros 1os riesgos y beneficios asociados a los activos que se
transfieren:

1. Si los riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros — caso de las ventas
incondicionales {que constituyen ¢l supucsto 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 balance. La diferencia entre la contraprestacion recibida
neta de los costes de transaccidn atribuibles, considerando cualguier nuevo activo
obtenido menos cualguier pasivo asumido, y el valor en libros del 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.
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Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero
transferido — caso de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un
precio fijo o por el precio de venta mas un interés, de los contratos de préstamo de
valores en los que el prestatario tiene la obligacién de devolver los mismos o similares
activos u otros casos analogos —, el activo financiero transferido no se dara de baja del
balance y continuara valorandose con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocerd contablemente un pasivo financiero
asociado, por un importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorard
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 y se pierda el
derecho a recuperar los activos en garantia, en cuyo caso se darén de baja. El valor de
los activos prestados o cedidos en garantia se reconoceran, en su caso, e€n los epigrafes
“Valores recibidos en garantia por la HHC” o “Valores aportados como garantia por la
IIC” en cuentas de orden del balance.

Si ni se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al
activo financiero transferido, éste se dard de baja cuando no se hubiese retenido el
control del mismo.

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros solo se dan de baja del balance cuando se
han extinguido los flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente
a terceros Jos riesgos y beneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros
s6lo se dan de baja del balance cuando se han extinguido las obligaciones que generan o
cuando un tercero lo adquiere.

d)

Contabilizacion de operaciones

Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se
contabilizan el dia de contratacién, mientras que las operaciones de valores
representativos de deuda y operaciones del mercado de divisa, se contabilizan el dia de
liquidacidn. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras”
interior o exterior, seglin corresponda, del activo del balance, segin su naturaleza y el
resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resultado
por enajenaciones de instrumentos financieros — 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 inversidn colectiva, se
entiende como dia de ejecucion el de confirmacién de la operacidn, aunque se
desconozca el niimero de participaciones o acciones a asignar. La operacidn no se
valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados antes de la fecha de
ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del balance.
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1il.

v.

Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en cl momento de la
contratacion y hasta el momento del cierre de la posicion ¢ 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, segin su naturaleza y por
el importe nominal comprometido.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros —
Resultados por operaciones con derivados” o “Variacidn del valor razonable en
instrumentos financieros — Por operaciones con derivados”, dependiendo de si los
cambios de valor se han liquidado o no, se registran 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 la cartera interior o exterior y
del activo o del pasivo, segin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

Adaquisicion temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos ¢ adquisiciones con pacto de
retrocesion, se registran en ¢l epigrafe “Valores representativos de deuda” de la cartera
interior o exterior del balance de situacion, independientemente de cuales sean los
instrumentos subyacentes a los que haga referencia.

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

Contratos de futuros, opciones y warrants

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran
en el momento de su contratacion y hasta el momento del cierre de la posicién o el
vencimiento del contrato en los epigrafes “Compromisos por operaciones largas de
derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segin 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 la cartera interior o exterior del
activo (o pasivo) del balance, en la fecha de ejecucion de la operacidn.

En el epigrafe “Deudores” del activo del balance se registran, adicionalmente, los
fondos depositados en concepto de garantia en los mercados correspondientes para
poder realizar operaciones en los mismos. El valor razonabie de los valores aportados en
garantia se registra, en su caso, en ¢l epigrafe “Valores aportados como garantia por la
[IC” de las cuentas de orden.
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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 estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en ¢l epigrafe “Derivados” de la cartera
Interior o exterior del activo o del pasivo, segun su saldo, del balance, hasta la fecha de
su liquidacion.

En aquellos casos en que el contrato de futuros presente una liquidacidn diaria, las
correspondientes diferencias se contabilizaran en la cuenta “Deterioro y resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por operaciones con derivados™
de la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de operaciones sobre valores, si 1a opcidn es gjercida, su valor se incorpora a
Ja valoracién inicial o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedando

excluidas las operaciones que se liquidan por diferencias.

V. Garantias aportadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantia a la Sociedad distintos de efectivo, el
valor razonable de éstos se registra en cl epigrafe “*Valores recibidos en garantia por la
[IC”* de las cuentas de orden. En caso de venta de los valores aportados en garantia, se
reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su obligacién de devolverlos.
Cuando existe efectivo recibido en garantia, se¢ registra en el epigrafe “Tesoreria” del
balance.

e) Periodificaciones (activo v pasivo)

En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos ¢ ingresos liquidados por
anticipado que se devengardn en el siguiente ¢jercicio. No incluye los intereses devengados de
cartera, que se recogen en ¢l cpigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de la
cartera dc inversion™ del balance.

) Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patnimomnio propto de la Sociedad son las acciones que representan su
capital que, se registran en el epigrafe “Patrimonio atnibuido a participes o accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Capital” del balance.

De acuerdo con la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, que regula las Instituciones de Inversion
Colectiva, el capital de las Sociedades de Inversion de Capital Variable s variable dentro de
los limites del capital inicial y maximo fijados estatutariamente.
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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 Propjas™ de} balance. La amortizacion de acciones propias da Jugar, en su caso, a la
reduccion del capital por importe del nominal de dichas acciones cargandose/abonandose la
diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracion y el nominal de las acciones
amortizadas en Ja cuenta “Patnmonio atnbwdo a participes o accionistas ~ Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Reservas” del balance. Asimismo, en el
epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a
participes o accionistas — Prima de emision” del balance, se registran, en su caso, las
diferencias obtenidas en la enajenacion de acciones propias, sin que en nipguin caso, se
imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

g) Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los criterios mas significativos utilizados, en su caso, por la
Sociedad, para et reconocimiento de sus ingresos y gastos:

1. Ingresos por miereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la
adquisicién se reconocen, en su caso, contablemente en funcidén de su periodo de
devengo, por aplicaciéon del método del tipo de interés efectivo, a excepcion de los
intereses correspondientes a inversiones dudosas, morosas o en litigio, que se registran
en ¢! momento efectivo del cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de la
cartera de activos financicros se registra en el epigrate “Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la Cartera de Inversién™ 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 otras socicdades se reconocen, en su caso, COmo 1ngreso
en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el
momento en que nace el derecho a percibirlos por la Sociedad.

Se exceptuan del principio anterior los intereses correspondientes a inversiones dudosas,
morosas ¢ en litigio, que s¢ llevaran a la cuenta de pérdidas y ganancias en el momento

efectivo del cobro.

it. Comisiones vy conceptos asimilados

Los ingresos que recibe la Sociedad como consecuencia de la retrocesion de comisiones
previamente soportadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su caso, en ¢l
epigrafe “Comisiones retrocedidas a la 11C™ de Ja cuenta de pérdidas y ganancias.
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Las comisiones de gestion y de depdsito, asi como otros gastos de gestiéon necesarios
para que la Sociedad realice su actividad, se registran, segin su naturaleza, en el
epigrafe “Otros gastos de explotacion” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como corretajes y
comisiones pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, ¢n el epigrafe “Otros

gastos de explotacidn - Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias adjunta.

i1i.  Variacién del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y
pasivos financieros, realizado o no realizado, producido en el ejercicio, se registra en los
epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros” y
“Variacion del valor razenable en instrumentos financieros”, segiin corresponda, de ta
cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b.1, 3.b.il y 3.1).

iv.  Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el eriterio de devengo.

h) Impuesto sobre Beneficios

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

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

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el
reconocimiento y la 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. Las diferencias temporarias imponibles dan fugar a pasivos por
impuesto diferido, mientras que fas diferencias temporarias deducibles y los 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 fugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningin caso y sélo
se reconoceran mediante la compensacion del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere
resultados positivos. Las pérdidas fiscales que pueden compensarse, en su caso, se registran
en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar” de las cuentas de orden de la Sociedad.
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Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacién de
dichos pasivos se realiza considerando los tipos de gravamen esperados en ¢l momento de su
reversion. En caso de modificaciones en las normas tributarias, se produciran los
correspondientes ajustes de valoracion.

i) Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional de la Sociedad es el curo. Consecuentemente, todos Jos saldos y
transacciones denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominados en
“moneda extranjera’.

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

Las diferencias dc cambio que se producen al convertir los saldos denomjinados en moneda
extranjera a la moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son
tesoreria, débitos y créditos, por su importe neto, en el epigrafe “Diferencias de cambio™, de la
cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto de partidas monetarias y las partidas no
monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos financieros, las diferencias de
cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de la valoracidn
(véase Nota 3.g.i11).

j)  Operaciones vinculadas

[La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en e] articulo 67 de la Ley
35/2003 y sucesivas modificaciones y los articulos 138 y 139 del Real Decreto 1.082/2012.
Para ello, )Ja sociedad gestora dispone de una politica por esctito en materia de conflictos de
interés que garantiza la independencia en la cjecucion de las distintas funciones dentro de la
sociedad gestora, ast como la existencia de un registro regularmente actualizado de aquellas
operaciones y actividades desempciiadas por las sociedades gestoras o en su nombre en las
que haya surgido o pueda surgir un conflicto de interés.

La sociedad gestora dispone de un procedimiento intemo formal para cerciorarse de que las
operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo de la Sociedad y a precios o en
condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segun lo establecido en la normativa
vigente, los informes periddicos registrados en la Comisidn Nacional del Mercado de Valores
incluyen, en su caso, informacién sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisiones por liquidacién e intermediacidn, comisiones retrocedidas con
origen en las instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al
grupo de la sociedad gestora de la Sociedad, el importe de los depositos y adquisiciones
temporales de activos mantenidos con el depositario y el importe efectivo por compras y
ventas realizado en activos emitidos, colocados o asegurados.
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NOTA 4. DISTRIBUCION DE RESULTADOS

Las propuestas de aplicacién de resultado de los ejercicios 2013 y 2012, formuladas por los
Administradores para su aprobacion para la Junta General de Accjonistas, son las que se
muestran a continuacion:

Euros
Base d t - -
ase de reparto 3013 2012

Resultado del Ejercicio (Beneficio) 1.336.042,18 126.886.92
Distribucidn

A Reserva Legal 133.604.22 12.688.,69
A Reservas Voluniarias 684.47691 .-
A Compensacidn de Pérdidas de Ejercicios Anteriores 517.961.05 114.198.23
Total 1.336.042.18 126.886.92

NOTA S. CARTERA DE INVERSIONES FINANCIERAS

El desglose por conceptos de este capitulo del balance al 31 de diciembre de 2013 y 2012 es,
€N euros, oMo sigue:

2013 L 2082
Carwrg lnierior 9.323.385.21 BA11.557.64
Vilores represenatives de deuda 6.632.103.00 $.959.000,48
Deuda plblica 62726542 TH3 38144
Renta Njs privada cotizadn 601,805,000 403 550,02
Emigiones nvaladas - 603.626,00
Valotes de entidades de crédito garanmipados G03.032,64 1.400.141,02
Adquisicion temporal de activor 4.520.000,00 1 R78.000.00
Inctrumentas de patrimonio SU0L020,07 1.695.926.02
Acciones sdmitidas cotizacion 800.020.07 1.695.926 .02
Instiuciones de myversion colectiva 240.179.68 221.002.47
Accioncs y panicipaciones Directiva 246,179.68 L
Acciones v participaciones no Dyectiva 36.1,d) - 221.002.47
Depodsitos en entidades de orédite 1025082 .40 1.5D4.035.34
Depasitos en EECC, g lavisia o ¢on vto. no superior g 12 meses 162508240 E.504.035.34
Derivados 6933
Fularos v forwards -- 693,33
Cartera exterior 10.677.459.23 12062.346,18
Viulores representativos de deada 1.997.970.81 1.195.550.33
Renta fijy prvadn cotizada 1.4131.900 70 1,195.550.1%
Instrumentos del mercado monciario 383197702 --
Instrumentos de patrimonio 5.888.510.20 £.490,568.03
Avciones admitiday cotizacion S.&8%.510.20 1. 470).568.63
Instituciones de inversidn coleetiva 2318 .804,51 AEBIROD,52
Acciones y panticipaciones Directiva 201764174 A581.502,10
Acciones y participaciones no Directiva 36.1.d) 301.162.77 312 38842
Dcerivados 47216771 48233667
Opciones y warranls comprados 40460578 4522977
Otros derivadoc 421.701.93 417.106.90
Intereses de bz cyrrerade ioversion 89.49011 111,974 81
Tatal 20090 334,55 20.605.878,60
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Al 31 de diciembre de 2013 v 2012 el desglose por plazos de vencimiento de los valores

representativos de deuda, expresado en euros, es el siguiente:

Vencimiento 2013 2012
Inferiora 1 ano 6.823.456,79 4.491.677,31
Comprendido entre 1 y 2 anos 627.265,42 1.089.247,50
Comprendido enire 2 y 3 anos 601.805,00 603.626,00
Comprendido entre 4y 5 anos 597.552.66 --
Total 8.650.079,87 6.184.550,81

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2013 y 2012, la Sociedad mantenia las siguientes
posiciones en las cuentas de compromiso:

Euros
2013 2012

Compra opciones call 452.999.93 2.720.999.93
Emision opciones put 3.282.067.42 452.999.93
Futuros comnprados en euros - 451.000,00
Forward de divisa 1.787.639,02 [  3.174.800,27
Enu¢ion de opciones call 1.014.773,64 -

Compra opciones pul 3.112.573,82 1.470.000,00
Futuros vendidos en euros 667.150.00 676.300,00
Total 10.317.203,83 8.946.100,13

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

Al 31 de diciembre de 2013, la totalidad de las posiciones en cuentas de compromiso
mantenidas por Ja Sociedad tenian un vencimiento comprendido entre 2013 y 201 4. De éstas,
7.589.100,27 euros tenian un vencimiento fexior al ano.



Cuentas Anuales de Cartebane, SICAV, S.A. - Ejercicio 2013

La composicién al 31 de diciembre de 2013 del saldo de la cartera de inversjones financieras
de la Sociedad atendiendo a su divisa y naturaleza, sin tener en cuenta los intereses de la
cartera de inversion ni las inversiones morosas, dudosas o en litigio, es la siguiente:

Naturaleza de los Saldos Euros
en funcion de su divisa Euro Divisa Total
Valores representalivos de deuda 8.650.079,87 - 8.650.079,87
Instrumentos de patrimonio 2.458.742 91 4.229.787,36 6.688.530,27
Instiluciones de imversién colectiva 471.697,55 2.093.286.64 2.564.984.19
Depoésitos en entidades de crédito 1.625.082,40 -- 1.625.082.40
Derivados 452.630.49 19.537.22 472.167.71
Total 13.658.233,22 |6.342.611,22 |20.000.844 44

La composicion al 31 de diciembre de 2012 de} saldo de la carlera de inversiones financieras
de la Sociedad atendiendo a su divisa y naturaleza, sin tener en cuenta los intereses de Ja
cartera de inversion ni las inversiones morosas, dudosas o en litigio, es la siguiente:

Naturaleza de los S aldos Euros
en funcion de su divisa Euro Divisa Total
Valores representatlivos de deuda 6.184.550.81 -~ 6.184.550.81
Instrumentos de patrimonio 3.513.658.24 4.672.836,41 8.186.494,65
Instituciones de inversion colectiva 1.022.044.92 3.092.848.07 4.114.892,99
Depdsitos en entidades de crédito 1.504,935.34 -- 1.504.935,34
Denvados 482.336.67 693.33 483.030,00
Total 12.707.525,98 |7.766377,81 |20.473.903,79

Los depésitos con entidades de crédito se valoran conforme a lo dispuesto en la Nota 3.b.i. A
continuacion se detallan Jos depdsitos con entidades de crédito mantenidos por la Sociedad al
31 de diciembre de 2013, junto con el interés que devengan y su vencimiento:

Entidad Divisa Euros Vencimiento | Tipo de interés
Banco Saniander Eur 499.702,85 11/10/2014 4,00%
Banco Espirito Santo Eur 625.124.47 23/01/2014 4,60%
Bankinter Eur 500.255.08 09/04/2014 3,00%
Total 1.625.082,40
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El detalle de los depositos con entidades de crédito que mantenia la Sociedad al 31 de
diciembre de 2012 era el siguiente:

Entidad Divisa Euros Vencimiento | Tipo de interés
Banco Bilbao Vizcaya Eur 1.004.759,53 05/07/2013 4,20%
Banco Santander Eur 500.175.81 11/10/2014 3.95%
Total 1.504.935.34

Los valores y activos que integran la cartera de la Soctedad que son susceptibles de estar
depositados, lo estan en Credit Suisse AG (Sucursal en Esparia) o en tramite de deposito en
dicha entidad (véanse Notas | 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 dervados, y deben estar bajo la custodia de las Entidades legalmente habjlitadas para el
gjercicio de esta funcidn.

Gestion del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo la Sociedad estd dirigida al
establecimiento de mecanismos necesarios para controlar la exposicion de la Sociedad al
riesgo de mercado (que comprende el riesgo de tipo de interés. el riesgo de tipo de cambio y
¢l riesgo de precio de acciones o indices bursdtiles), asi como a los niesgos de crédito y
liquidez. En este sentido, ¢l Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece una serie de
coeficientes normativos que limitan dicha exposicién y cuyo control se realiza por la sociedad
gestora de la Sociedad. A continuacion se indican los principales coeficientes normativos a
los que estd sujeta Ja Sociedad:

e [imites a la inversidn en otras Instituciones de Inversion Colectiva:

La inversién en acciones o participaciones emitidas por una unica [IC, de las
mencionadas en cl articulo 48.1.¢) y d), no podra superar et 20% del patrimonio, salvo
en las IIC cuya politica de inversién s¢ base en la inversién en un unico fondo.
Asimismo, la inversidn total en JIC mencionadas en el articulo 48.1.d) del Real Decreto
1.082/20)2, de 13 de julio, no podré superar el 30% del patrimonio de la Sociedad.

e Limite general a la inversion en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no
podrd superar el 5% del patrimonio de la Sociedad. Estc limite quedara ampliado al
10%, siempre que la inversion en los emisores en los que supere ¢l 5% no exceda del
40% del patrimonio de la Sociedad.



Cuentas Anuales de Cartebane, SICAV. 8.A. — Ejercicio 2013 22

Puede quedar ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o
avalados por un Estado miembro de la Unidén Europea, una comunjdad auténoma, una
entidad local, un orgamismo internacional del que Espafia sea miembro o por cualquier
otro Estado que presente una calificacién de solvencia otorgada por una agencia
especializada en calificacidn de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espana. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificarin los
emisores en cuyos valores se tiene intencidn de invertir o se tiene invertido mas del 35%
del patrimonio. Para que Ja Socicdad pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en
valores emitidos o avalados por un ente de los sefialados en el articulo 50.2.b) del Real
Decreto 1.082/2012, sera necesario que se diversifigue, al menos, en seis emisiones
diferentes y que la inversion en valores de una misima emision no supere el 30% del
activo de la Sociedad. Quedara ampliado al 25% cuando se trate de inversiones en
obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un Estado
Miembro de la Unidon Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que cubran
suficientemente los compromisos de la emision y que queden afectados de forma
privilegiada al reembolso del principal y a) pago de los intereses en el caso de situacidn
concursal del emisor. El total de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que
se supere el limite del 5% no podra superar el 80% del patrimonio de la Sociedad.

A estos efectos, las entidades pertenecicntes a un mismo grupo €conémico se
consideran un nico emisor.

e [Limite general a la inversidn en derivados:

La exposicion total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados
no podra superar el patrimonio neto de la Sociedad. Por exposicion total al riesgo sc
entenderad cualquier obligacion actual o potencial que sea consecuencia de Ja utilizacion
de instrumentos financieros derivados, entre los que se incluiran Jas ventas al
descubierto.

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

La exposicion al nesgo de contraparte en derivados OTC se limita al 5% del patrimonio
con caracter general y al 10% del patrimonio si la contraparte es una entidad de crédito
con ciertas limitaciones.

Las posiciones frente a un unico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas
por entidades de crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran
suficientemente los compromisos de la emisidon y queden afectados de forma
privilegiada al reembolso del principal e intereses y depositos que la Sociedad tenga en
dicha entidad no podran superar e] 35% del patrimonio de la Sociedad.

Las posiciones frente a un Gnico emisor en productos derivados, activos € instrumentos
financieros y depésitos que Ja Sociedad tenga cn dicha entidad no podran superar el
20% del patrimonio de Ja Sociedad.
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A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se
consideran un Gnico emisor.

. Otros limites:
Se autoriza fa inversidn, con un limite méximo conjunto del 10% del patrimonio, en:
1. Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacién en cualquier mercado o

sistema de negociacion que no cumplan los requisitos establecidos en el articulo
48.1.a) del RIIC o gue dispongan de otros mecanismos que garanticen su liguidez.

b

Acciones y participaciones de HC de cardcter financiero no autorizadas conforme
a ta Directiva 2009/65/CEE, distinta de las previstas en el articulo 48.1.d) del
RIIC.

3. Acciones y participaciones de 1IC de inversion libre y de 1IC de 1IC de inversion
libre espafiolas.

4. Acciones y participaciones de Entidades de Capital Riesgo reguladas en la Ley
25/2005.

. Coeficiente de liquidez:

La Sociedad debera mantener un coeficiente minimo de liquidez del 3% de su
patrimonio calculado sobre el promedic mensual de la Sociedad.

° Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad podra endeudarse hasta el limite conjunto def 10% de su patrimonio para
resolver dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no
superior a un mes, o por adquisicidén de activos con pago aplazado, con las condiciones
que establezca ta Comision Nacional del Mercado de Valores. No se tendrdn en cuenta, a
estos efectos, los debitos contraidos en fa compra de activos financieros en el periodo de
liquidacion de la operacién que establezca el mercado donde se hayan contratado.

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

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria la Sociedad en el caso de que alguna
contraparte incumpliese sus obligaciones contractuates de pago con la misma. Dicho riesgo se
veria mitigado con los limites a la inversion y concentracion de riesgos antes descritos.
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Riesgo dc liquidez

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizaciéon o en mercados con
una reducida dimension y limitado volumen de contratacién, o inversion en otras Instituciones
de Inversion Colectiva con liquidez inferior a la de la Sociedad, las inversiones podrian
quedar pnvadas de liquidez. Por ello, la sociedad gestora de la 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 Jos requerimientos de sus
accionjstas.

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Instituciones de Inversion
Colectiva como consecuencia de ntovimientos adversos en los precios de mercado. El riesgo
de mercado no es diversificable por lo quc no se puede evitar en el caso de desear contar con
una exposicion a [os distintos factores de nesgo de ymercado de acuerdo con las perspectivas
de la sociedad gestora. El riesgo diferido a la seleccidn concreta de vatores si se puede mitigar
con una adecuada diversificacion.

Los factores de riesgo mas significativos podrian agruparse en los siguientes:
1. Riesgo de tipo de interés: la inversion en activos de renta fija conlleva un riesgo de tipo

de interés, cuya fluctuacion de tipos es reducida para activos a corto plazo y ¢levada
para activos a largo plazo.

0]

Riesgo de tipo de cambio: la inversion en activos denominados en divisas distintas de)
euro conlleva un riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.

3. Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: la inversion en instrumentos de
patrimonio conlleva que Ja rentabjlidad de la Sociedad se vea afectada por la volatilidad
de los mercados en los que invierte. Adicionalmente, la inversion 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 volatiles.

Asimismo, la sociedad gestora no sélo mantiene una adecuada diversificacion de los activos a
nivel de titulos, si no también sigue las decisiones de asignaciéon por clase de activos y
sectores en funcion de las previsiones y dentro de los limites legales y los establecidos en el
Folleto. En general, la inversion en mercados emergentes, en caso de estar permitida y de
realizarse por considerario una opcion interesante, se realiza en una proporcion adecuada,
generalmente acotada. Adicionalmente, se hace un seguimiento de parametros como la
volatilidad y el VAR de la cartera.

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por la Sociedad se encuentran descritos en
el Folleto informativo, segun lo establecido en Ja normativa aplicable.
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NOTA 6. TESORERIA

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, la composicidén del saldo de este epigrafe del balance era
la siguiente:

Euros
2013 2012
Cuentas en depositario: 21.987,99 30.004,15
Credit Suisse AG, Sucursalen Espana (euros) 3.659.09 5.64591
Credit Suisse AG, Sucursalen Espana (divisa) 16.328.90 24.358.24
Otras cuentas de tesoreria: - 90,13
Catalunya Caixa (euros): - 90.13
Total 21,987.99 30.094.28

La remuneracién de ta cuenta corriente del depositario es €l LIBOR a tres meses menos el
1%.

NOTA 7. PATRIMONIO ATRIBUIDO A PA’RTfClPES O ACCIONISTAS - FONDOS
REEMBOLSABLES ATRIBUIDOS A PARTICIPES O ACCIONISTAS

Capital y acciones propias

En e] epigrafe “Capital” del balance se recoge el capital inicial con el que se ha constituido la
Sociedad, asi como la parte del capital estatutario maximo (que reglamentariamente no puede
ser superior a diez veces el capital inicial), que ha sido ¢fectivamente suscrito. A continuacion
se detalla la composicion del saldo de “Capital’™ al 31 de diciembre de 2013 y 2012, en euros:

2013 2012
Capilal inicial 2.460.000,00 2.460.000,00
Capital estatulario emitido 12.357.072,00 12.357.072.00
Capiral 14.817.072,00 14.817.072,00

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, el capital social de Ja Sociedad estaba formalizado en
180.696 acciones nominativas de 82 euros de valor nominal cada una (con idénticos derechos
politicos y econdmicos), totalmente suscritas y desembolsadas.
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El capital en circulacion al 31 de diciembre de 2013 y 2012, en euros, es el siguiente:

2013 2012
Capital Estatutario Maximo 24.026.000,00 24.026.000,00
Capital nominal no suscrito nien circulacion (9.208.928.00) (9.208.928.00)
Capital 14.817.072,00 14.817.072.00
Nominal acciones propias en cartera (3.143.358.00) (2.033.928.00)
Capital en circulacion 11.673.684,00 12.783.144,00

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversién Colectiva establece que [a
adquisicion por la Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital
estatutario maximo, no estara sujeta a las limitaciones establecidas sobre adquisicion
derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto Legislativo 1.564/1989, de 22
de diciembre, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.
Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacion de la Junta General y no estan sujetas a
los limites porcentuales sobre el capital social.

Al 31 de diciembre de 2013 y de 2012, no existia ningin accionista con participacion
significativa superior al 20% del capital en circulacion de la Sociedad.

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, el numero de accionistas de la Sociedad era de 108 y 109,
respectivamente.

Prima de emision

En e] caso de puesta en circulacidn de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o
negativas entre la contraprestacion recibida en la colocacion o enajenacion y el valor nominal
o valor razonable de dichas acciones, segun sc trate de acciones puestas en circulacion por
primera vez o previamente adquindas por la sociedad, se registran, en su caso, en el cpigrafe
“Prima de emisién” del balance.

El Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la utilizacion
de este saldo para ampliar el capital y no establece restriccion especifica alguna en cuanto a su
disponibilidad.
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Reservas y Resultados de ejercicios anteriores

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, la composicidn del saldo de reservas, ¢n euros, es la
siguiente:

2013 2012
Reserva legal 1.734.203.14 1.721.514 45
Reservas voluntanas (*) 7.711.137.83 7.712.380.12
Reservas 9.445.340,99 9.433.894.57

{*) Incluye elajuste por la entrada en vigor de la Circular 3/2008.

De acuerdo con ¢l Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital, las sociedades que
obtengan beneficios en el ejercicio economico deberan destinar un 10% del mismo a la
reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, el 20% del capital social, excepto cuando
existan pérdidas acumuladas que hicieran que el patrimonio neto de la Sociedad fuera inferior
a la cifra de capital social, en cuyo caso ¢l beneficio se destinara a la compensacion de dichas
pérdidas, destinandose el 10% del beneficio restante a dotar la correspondiente reserva legal.

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

este fin.

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

Valor liquidativo de la accion

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, el célculo del valor liguidativo de la accién se ha
efectuado de la siguiente manera:

Euros
2013 2012
Palrimonio atribuido a participes o accionistas
de la Socicdad al cierre del ciercicio 20.277.33),68 20.792.380,49
Valor liquidativo de la accidn 142,44 133.38
Nuimero de acciones en circulacion 142,362 155.892
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NOTA 8. OTROS GASTOS DE EXPLOTACION

Segin se indica en la Nota 1, la gestidon y administracion de [a Sociedad estan encomendadas
a Credit Suisse Gestidn, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, S.A.. Por
este servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, la Sociedad
devenga como gasto una comisién calculada sobre el patrimonio diario de la Sociedad que se
satisface mensualmente.

Credit Suisse AG (Sucursal en Espaiia), entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1), ha
percibido por este servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento,
una comisién calculada sobre el patrimonio diario de la Sociedad que se satisface
trimestralmente.

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

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

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

2. Comprobar que l[as operaciones realizadas han respetado los coeficientes y criterios de
inversion establecidos en la normativa vigente.

3. Supervisar los criterios, formulas y procedimientos utitizados por la sociedad gestora para
et calculo del valor liquidativo de las acciones de la Sociedad.

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

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

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

Incluido en el saldo del epigrafe “Otros gastos de explotacion — Otros” de la cuenta de
pérdidas vy ganancias al 31 de diciembre de 2013, se recogen los honorarios relativos a
servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad, por un importe de 4.179,00 curos
(4.097,34 euros al 31 de diciembre de 2012).
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Informacién sebre los aplazamientos de pago a proveedores en operaciones comerciales

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, la Sociedad no tenia ningln importe significativo
pendiente de pago a sus proveedores que a dicha fecha acumulara un aplazamiento superior al
plazo legal de pago. Asimismo, los pagos significativos realizados durante los gjercicios 2013
y 2012 a dichos proveedores se han realizado dentro de los limites legales de aplazamiento.

NOTA 9. SITUACION FISCAL

De acuerdo con la legislacién fiscal vigente, las liquidaciones de impuestos no pueden
considerarse definitivas hasta que no hayan sido inspeccionadas por las autoridades fiscales o
haya transcurrido su plazo de prescripeton de cuatro periodos impositivos.

El tipo de gravamen a efectos del Impuesto sobre beneficios es del 1% (Real Decreto
Legislativo 4/2004, de 5 de marzo).

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos
deudores con la Administracion Pablica en concepto de retenciones del Impuesto sobre
Sociedades por importe de 103.562,50 euros y 82.638,78, respectivamente.

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

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, el saldo del epigrafe “Otras cuentas de orden- Pérdidas

fiscales 2 compensar”, no recoge la compensacion de los beneficios fiscales correspondientes
a los ejercicios 2013 y 2012, respectivamente.

NOTA 10. INFQRMACI()N RELATIVA AL CONSEJO DE ADMINISTRACION

Durante los gjercicios 2013 y 2012, la Sociedad no ha pagado ni devengado cantidad alguna
en concepto de sueldos, dietas, indemnizaciones por cese o pagos basados en instrumentos de
patrimonio y otras remuneraciones a los miembros actuales o anteriores de su Consejo de
Administracion.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2013 y 2012 la Sociedad no tenia concedidos créditos ni
anticipos, ni habia adquirido frente a los miembros actuales o anteriores del Consejo de
Administracion compromiso alguno en materia de penstones y seguros de vida.
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Credit Suisse Gestion, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A., en su
condicién de sociedad gestora de la Sociedad, administra, representa y gestiona todos sus
activos y pasivos incorporando como consejeros a personal suyo o del Grupo al que pertenece
que redne la adecuada experiencia profesional para el desarrollo del objeto social de la
Sociedad. Es por ello que dichos profesionales (en el caso de la Sociedad, D. José Luis
Blazquez Ortiz) forman parte del consejo de administracidn de otras sociedades de inversién
de capital variable que gestiona Credit Suisse Gestidn, Sociedad Gestora de Instituciones de
Inversion Colectiva, S.A., y que, en virtud de tal condicion, ostentan participaciones en dichas
sociedades que, en ningln caso, son significativas (inferiores al 0,01% del capital de cada
sociedad de inversion de capital variable).

Asimismo, durante el ejercicio 2013, de conformidad con el articulo 229.2 de la Ley de
Sociedades de Capital, tas participaciones y los cargos y/o funciones que los administradores
de la Sociedad, y sus personas vinculadas, ostentan y/o ejercen en otras instituciones de
inversion colectiva de naturaleza societaria u otras Sociedades de Capital con el mismo,
andlogo o complementario género de actividad, son las que se presentan en el Anexo I
adjunto.

NOTA 11. ACONTECIMIENTOS POSTERIORES AL CIERRE

Con posterioridad al cierre del ejercicio no se ha producido ningin hecho significativo no
descrito en las notas anteriores.
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CARTEBANC, SICAV, S.A.

INFORME DE GESTION CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO 2013
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CARTEBANC, SICAYV, S.A.

INFORME DE GESTION CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO 2013

1. ACTIVIDADES DE INVESTIGACION Y DESARROLLO

No se han realizado actividades de investigacion y desarrollo.

2. ADQUISICION DE ACCIONES PROPIAS

A lo largo del ejercicio la Socicdad ha realizado operaciones de compra de acciones propias por
un importe total de:

N° Titulos Valor Nominal Importe

Compras [3.530 1.109.460,00 1.849.848.73

Al final del mismo mantiene en cartera 38.334 acciones propias de 82 euros de valor nominal
cada una, cuyo valor contable asciende a 4.804.689,71 euros.

Desde el cierre del ejercicio hasta la fecha de formulacion de las cuentas anuales no se han

producido hechos que alteren el contenido de las mismas.

3.  SITUACION Y PERSPECTIVAS DE MERCADO

EJ 2013 se ha caracterizado por ser un aio de subidas, con el Eurostoxx subiendo un 18% en el
afio, pese a Jos periodos de volatilidad provocados por episodios como la crisis politica en Italia
y la dificultad para formar gobterno (que terminé con la eleccién de Letta como primer
ministro), €l rescate de Chipre o los problemas en la coalicién de gobiemo en Portugal. El
rescate de Chipre por 10 mil millones de euros, incluia por pnimera vez, quitas en los depositos
bancarios de més de 100 mil euros y en la deuda senior, e introduccién de controles de capital.

El Ibex 35, que subio en el afio un 21.42%, ha sido la gran sorpresa positiva del aino, con el pais
empezando a dar senales de crecimiento en el mes de Octubre salicndo de Ja recesion segun
publicé et INE, con un crecimiento del +0.1%, en el que o que falla en la demanda interna lo
compensa el sector exterior. Ademads, a partir de Julio, empezaron a publicarse datos de
desempleo que, por primera vez y en contra de lo esperado, disminuian.
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En cuanto a la renta fija, el mercado de deuda soberana periférica también ha experimentado
una recuperacion espectacular, especialmente a lo largo del segundo semestre, gracias a las
declaraciones de apoyo del Banco Central Europeo al euro, y a cambios macroecondmicos
cono la mejora de la balanza por cuenta cotriente en los paises periféricos, que han contribuido
a devolver la confianza a los inversores. En Europa, nos hemos encontrado con una politica
monetaria del Banco Central Europeo algo laxa. Asi, la rentabilidad del bono aleman a diez
afios ha recogido parte del movimiento de la curva americana, subiendo 65 puntos basicos,
desde ¢l 1,27% hasta el 1,92%. Sin embargo, la prima de riesgo a diez afios de Espafia contra
Alemania, se ha reducido cerca de 168 puntos basicos durante el segundo semestre de 2013,
llegando a 218 a final de afio, desde 386 a principios de 20(3, reflejando asi una mayor
confianza de los inversores en la solvencia del pais.

Los mercados de crédito han registrado un comportamiento positivo durante el segundo
semestre. El diferencial del iTraxx Main, indice de alta calidad de crédito corporativo europeo
a 5 afios, ha estrechado cerca de 47 puntos basicos, situdandose muy proximo a los niveles
previos a la crisis financiera. El diferencial del indice Itraxx Fin Senior ha estrechado cerca de
54 puntos basicos, mientras que el spread del indice Crossover de High Yield ha estrechado, por
su parte, 197 puntos basicos.

Durante los dos ultimos meses del afio, hemos visto un cambio de tendencia en las agencias de
rating, estabilizando el rating de los paises periféricos e incluso mejorandolos, en casos como
Portugal, htanda o Espaiia. Esta tendencia creemos que se va a mantener a 1o largo de 2014.

En cuanto a Estados Unidos, la gran noticia del ano fue el 22 de Mayo, cuando el presidente de
la Reserva Federal, Ben Bernanke, anuncié que podia empezar a reducir su programa de
compra mensuales de activos, que en aquel momento eran de § 45miles de millones de papel
del Tesoro Tesoro y $ 40miles de millones de MBS, si el dato de desempleo mostraba mejoras.
A partir de entonces, el Bono Americano comenzo a estresarse, pasando el Bono a 10 afios de
niveles de TIR por debajo del 2% a terminar el afio por encima del 3%. Pese a las declaraciones
de Mayo, esta decision se pospuso en Septiembre, y no llegd hasta el 18 de Diciembre, cuando
la Reserva Federal anuncio reduccion de la compras de activos en $ 10 miles de millones, 5
miles de millones en papel del Tesoro y 5 miles de millones en MBS. En este momento el
Banco Centrral americano expresd su conftanza en la mejora del mercado laboral
estadounidense. Toda esta incertidumbre, no ha impedido que el S&P se revalorizase en el afio
un 30%.

Los grandes afectados por las amenazas de retirada gradual de estimulos por parte de la Reserva
Federal fueron los mercados emergentes. Con la politica de expansion monetaria conocida
como “Quantitave Easing”, muchos inversores aprovecharon para financiarse en Estados
Unidos a tipos bajos y entrar en mercados emergentes, en los que las rentabilidades eran mucho
mas altas. Ante el cambio de expectativas, hubo un movimiento muy fuerte de flujos saliendo
de emergentes, lo que provocéd el desplome en un mercado estrecho y la fuerte depreciacion de
sus divisas. Sin embargo, gracias al retraso de la retirada de estimulos en Estados Unidos y a los
nuevos planes de liberalizacion del mercado chino por parte de su gobierno, los paises
emergentes recuperando parte del terreno perdido en el Gltimo semestre del afio.
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Japon ha sido el gran ganador de este afto, ya que ha seguido beneficiandose del agresivo
cambio en la politica monetaria, fijando un objetivo de inflacién en el 2% y una bisqueda activa
de la depreciacion de su moneda para impulsar las exportaciones, 1o que se ha traducido otra
fuerte subida de renta variable; el Nikkei 2235 se ha revalorizado mas de un 50% en el afio.
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El Consejo de Administracion de la Sociedad, formula las presentes Cuentas Anuales
correspondientes al gjercicio 2013 y el Informe de Gestion, formando todo ello un bloque de la
hoja 1 a Ja 35 junto con ¢l Anexo I (que consta de 2 hojas), para su aprobacién por la Junta
General Ordinaria de Accionistas.

Madnd. 28 de tebrero de 2014

D" Maria Vega de la Cruz Ofate D. Rafact Vega Gandarias
Presyde Vocal Secretarjo

)

o

D. José Luis Blazquez Ortiz
Vocal
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CARTEBANC, SICAV, S.A.

ANEXO I: PARTICIPACIONES Y CARGOS DE LOS ADMINISTRADORES

En nuestra calidad de Consejeros de CARTEBANC, SICAV, S.A., y en cumplimiento de lo
estabiecido en ¢l articulo 229.2 del Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que
se aprueba el texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital, les comunicamos la referida
informacion a 31 de diciembre de 2013.

INVERSIONES ASPE SICAV SA

INVERSORA DE OLARIZU SICAV SA

INVERSORA DE VALORES COMERCIALES E INDUSTRIALES. SICAV,
ISAGA 2001 SICAV SA

LONG INVESTOR SICAV SA

INOTE INVEST SICAV SA

% de
Nombre Sociedad Cargo o Funcién Partic.
ABISAL 72 SICAV SA Presidente
BRANCH DE INVERSIONES SICAV SA Presidente
CASTEVARRI SICAV, S.A Consejero
CORPORACION DE INVERSIONES MOBILIARIAS SICAV SA Presidente
DIVIDENDOS E INCREMENTOS SICAV SA Presidente
IGENERACION 21 SICAV SA Consejero
GOINEI INVERSIONES FINANCIERAS SICAV, S.A Conscjero
) INVERSIONES ASPE SICAV SA Consejero
\D’L’f'if;a INVERSIONES FINANCIERAS ATXANDA | SICAV. S.A Conscjero
o e INVERSIONES FINANCIERAS SUTON PL SICAV. S.A Consejero
INVERSORA DE OLARIZU SICAV SA Presidente
INVERSORA DE VALORES COMERCIALES E INDUSTRIALES, SICAV, Consejero
ISAGA 2001 SICAV SA Consejero
ARENZA INVERSIONES SICAV,S.A Presidente
LONG INVESTOR SICAV SA Consejero
MARCO FINANCE SICAV.S5.A Conscjero
NOTE INVEST SICAV SA Presidente
TAMBRE 2000 SICAV SA Consejero
IABISAL 72 SICAV SA Consgjero-Secretario
IBOLSA TRANSOCEANICA SICAV SA Consejero
BRANCH DE INVERSIONES SICAV SA Consejero-Secretario
CORPORACION DE INVERSIONES MOBILIARIAS SICAV SA Consgjero-Secretario
DIVIDENDOS E INCREMENTOS SICAV SA Consgjero-Secretario
GENERACION 21 SICAV SA Consgjero-Secretario
~ {INDICES BURSATILES SICAV SA Consgjero-Secretario
&lfjﬂr‘:';'sv“-““ INVERSIONES ARGA SICAV SA Consejcro-Secretario

Consejero-Secretario
Consejero-Secretario
Consejero-Secretario
Consgjero-Sccretario
Consejero-Secretario
Consejero-Secretario
Consejero-Secretario

TAMBRE 2000 SICAV SA




