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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Jureba Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. (en adelante,
la Sociedad):

Hemos auditado las cuentas anuales de la Sociedad, que comprenden el balance al 31 de diciembre de
2013, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto v la memoria
correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha. Los administradores son responsables de
la formulacidon de las cuentas anuales de la Sociedad, de acuerdo con el marco normativo de
informacion financiera aplicable {que se identifica en [a Nota 2 de la memoria adjunta) y, en particular,
con los principios y criterios contables contenidos en el mismo. Nuestra responsabilidad es expresar una
opinidn sobre las citadas cuentas anuales en su conjunto, basada en el trabajo reatizado de acuerdo con
la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en Espafia, que requiere el
examen, mediante la realizacion de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas
anuales y la evaluacién de si su presentacién, los principios y criterios contables utilizados y las
estimaciones realizadas, estan de acuerdo con el marco normativo de informacion financiera que resulta
de aplicacion.

En nuestra opinion, las cuentas anuales del ejercicio 2013 adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacidon 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
resuita de aplicacién y, en particular, con los principios v 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 evolucidon 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 gestidén con el alcance
mencionado en este mismo parrafo v no incluye la revision de informacién distinta de fa obtenida a
partir de los registros contables de la Sociedad.
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JUREBA 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 ¥ PASIVD 31-12-2013 31-12-3012.04
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 4,175.002,21 3.650.014,35
ACCIONISTAS
inmoviiizado intangible - - Fondos reembolsables  atribuidos a 4.175.002,21 3.650.014,35
participes o acciohistas
jnmovilizado material - Capital 4.388.250,00 4.389.250.00
Bienes inmuebles de uso propio - - Participas - -
Mohbiliarip y enseres - - Prima de emisién (278.131,31) {279.134,38)
Activos por Impuesto diferids - - Reservas 45.340,53 45.856,30
ACTIVO CORRIENTE 4.202.772,71% 3.654.852.07 fAcciones propias) (592.055 45) (369.085,38)
Deudores 15.689,31 34.840,78 Resultados de ejercicios anterioras (136.872,21) (61.256,80)
Cartera de inversiones financieras 4,144.254,54 3.576.447.38 Ofras aportaciones de s0Cios - -
Carterz interior 3.791.847,38 3.254.692,89 Resuitado del ejarcisio 748.470,65 (74.875,41)

Valores representativos de deuda 1.060.855 68 1.429.542 40 {Dividenda a cuenta} - -

Instrumentos de patrimonio 2,730.591.53 1.625.150,1% | Ajustes por cambios de valor en - -

inmovilizado material de uso propio

Instifuciones de Inversion Colectiva - - Otro patrimonio atribuido . -

Depositos en EECC - -

' Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE - .
Otros - - Provisiones a largo plazo - -
Cartera extarior 352,384,39 - 321.540,78 Deudas a largo plazo - -
Valores representativos de deuda 22859419 218.260,78 Pasivos por impuesto diferide - -
Insttumentos de patrimonic 329.490,20 103.250,00
instituciones de inversidn Colectiva - - PASIVD CORRIENTE X1.770,50 4.837,72
Depasilos en EECC - - Provisiones a corte plazo - .
Berivados - - Deudas a corto plazo - -
Otros - - Acreedores 27.770,50 4,837,712
Intereses de la cartera de fnversion 2278 243,89 Pasivos financieros . -
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - - Dertvados - -
Pericdificaciones - - Periodificaciones -
Tesoreria 42.828,86 43.563,93
TOTAL ACTIVO 4,202.772,71 3.654,852,07 TOTAL PATRIMONIC Y PASIVQ 4.202.772.71 3,654.852.07

CLIENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISC - -

Compromisos por operaciones largas de - -
derivados

Compromisos por operaciones cortas de - -
derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 19.940.211,42 18.865.335,01

Valores cedidos en préstamo por fa lIC - -

\alores apertades como garantia por la fIC - -

Vaiores recibidos en garantia porla iC - -

Capital nominal no suscrito ni en circulacion 19.651.250,00 +9.661.250,00
{SICAV)

Pardidas fiscales a compensar 288,961 42 214 086,01

Otros - -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 19.840.211,42 19.865,336,01

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memeoria adjunta forman parte infegrante

{*} Se presenta, unica y exclusivamente, & afectos comparativos.

del balance al 31 de diciembre de 2013.
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JUREBA 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 ¥ 2012

" {Euros)
2013 2012 (%)

Cornisiones de desguento por suscripciones y/o reembolsos - .

Comisiones retrocedidas a la lIC - -

Gastos de Personal - - -

Otros gastos de expiotacién (37.B68,68) (20.446,17)
Comision de gestién (27.137.61) (8.830,54)
Comision depositaric (3.818,47) (3.572,29)
ingreso/gasto por compensacion compartimento - -

Otras 6.912,80} 7.943,34)
Amortizacion del inmovitizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro ¥ resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION {37.866,68} {20.446,17)

Ingresos financieros 82.140,06 88.438,98

Gastos financieros {600,00} (2.588,56)

Variacién del valor razonable en instrumentos financieros 640.799,81 [46.741,80)
Por operaciones de la carlera interior 616.671,29 {8.237.30y
Por operacicnes de la cartera exterior 2412852 (38.474,50)
Por operaciones con derivados - -

Otros - -
Diferencias de cambio {1.623,46) {688,84)
Deterioro y resuitado por enajenacienes de instrumentos financieros 70,264,43 {82.879,02)

Deterioros - B

Resultados por operaciones de la cartera interior 89.560,10 {93.988,20)

Resultados por operaciones de la cartera exterior 704,33 1.108,18

Resultados por operaciones con derivados - -

Otros - -
RESULTADO FINANCIERD 790.980,84 {54.429.24}
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 753.112,16 {74.875,41)

tmpuesto sobre beneficios (4.641,51) -

RESULTADO DEL EJERCICIO 748.470,65 (74.875,41)

(*} Se presenta, Gnica y exclusivamente, a efectos comparativos.

l.as Natas 1 a 11 dascritas en ja Memoria adjunta forman parte

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

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

Euros
2013 2012 ()
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias ) 748.470,65 | (T4.875,41)
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuide a participes y accionistas - -
Total transferencias a a cuenta de pérdidas y ganancias - -
Total de ingresos y gastos reconogidos 748.470,65 | (74.875,41)

{*} Se presenta, Unica y exclusivamente, 2 efectos comparativos.
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CLASE 82

Jureba Inversiones, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2013

Resefia de la Sociedad

Jureba Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variabie, S.A. (en adelante, fa Scciedad) se constituyé el 2
de diciembre de 1999 bajo fa denominacion de Prininver, Sociedad de Inversidn Mobiliaria de Capital Variable,
S.A. Con fecha 5 de febrero de 2004, la Sociedad cambié su denominacion por fa de Prininver, Sociedad de
Inversién de Capitat Variable, S.A., con fecha 15 de octubre de 2007 por la de Judeba Inversiones, Sociedad de
inversién de Capital Variable, $S.A. y, finaimente, con fecha 29 de julio de 2009 la Sociedad cambid su
denominacién por la actual, La Sociedad se encuentra sujeta a lo dispuesto en fa Ley 35/2003, de 4 de
noviembre, de Instituciones de inversion Colectiva, en lo dispuesto en el Rea! Decreto 1,082/2012, de 13 de
jutio, por el que se reglamenta dicha ley y en la restante normativa aplicable.

La Sociedad figura inscrita en el registre administrativo especifico de la Comision Nacional del Mercado de
Valores con el nGmero 1.084, en la categorfa de no armonizadas conforme a la definicion establecida en el
articulo 13 det Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negeciacion en el
Mersado Alternative Bursatil, sistema organizado de negociacion autorizado por el Gobierno espanol, sujeto al
articulo 31.4 de ia vigente Ley espaficla det Mercado de Valores y supervisado por la Comision Nacional del
Mercado de Valores en su organizacidn y funcionamiente.

Al 3% da diciembre de 2013, segdn sus Administradores, la Sociedad no forma parte de ningin grupo de
sociedades.

£ domicilic social de la Scciedad se encuentra en la Ciudad Grupo Santander, Avenida de Caniabria sin
niimero, en Boadifla del Monte, provincia de Madrid,

El chjetc social de la Sociedad es la captacion de fondos, bienes o derechos del pablico para gestionarlos e
invertirios en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del
inversor se estabiezca en funcion de los resultados colectivos.

Con fecha 3 de diciembre de 2013 se ha producide la sustitucion efectiva de Santander Asset Management,
Sociedad Gestora de instituciones de inversion Cotectiva, $.A, por Santander Private Banking Gestidn, S.A.,
Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva (anteriormente denominada Banif Gestion, S.A.,
Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva), entidad perteneciente al Grupo Santander, como
sociedad gestora de la Sociedad {véase Nota 8). :

tos valores mobiliarios estan bajo la custodia de Santander investment, S.A. (Grupo Santander), entidad
depositaria de la Sociedad {véase Nota 5).
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2. Bases de presentacion de ias cuentas anuales

a} Imagen fiel

{ a5 cuentas anuales han sido obtenidas de ios registros contables de la Sociedad y se formulan de
acuerdo con &l marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacién a ia Sociedad, que es
al establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comision Nacicnal dei Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las
instituciones de inversion colectiva, que constituye el desarrolio y adaptacion, para las instituciones de
inversién colectiva, de lo previsto en el Cadigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Pian General
de Contabilidad y normativa legal especifica que le resulta de aplicacion, de forma que muestran la
imagen fiet del patrimonio y de la situacion financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2013 y de los
resultados de sus aperaciones que se han generado durants el ejercicio terminado en esa fecha.

! ag cuentas anuales de la Sociedad carrespondientes al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2013,
que han sido formuladas por jos Administradores de la Sociedad, se someteran a la aprobacion de la
Junta General Ordinaria de Accionistas, estimandose que seran 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 ningtin principio contable o norma de valoracién de caracter obligatorio
que, teniende 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 cuenias anuales.

En las cuentas anuales de la Sociedad se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar alguncs de los activos, pasivos, ingresos, gastes v compromisos que
figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacion del
valor razonabie de determinades instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro de
determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre Ja base de la mejor
informacién disponible al cierre del ejercicio 2013, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar
en el futuro obliguen a modificarias (al aiza o a la baja} en los proximos ejercicios, ic que se realizaria, en
su case, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

=n todo case, las inversiones de la Sociedad, cualquiera que sea su pelitica de inversion, estan sujetas a

1as fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversion en valores (vease Nota 5), lo que
puede provocar que el valor liquidativo de la accion fiuctie tanto al alza como a la baja.

¢} Comparacidn de la informacion

La informacion contenida en estas cuenias anuales relativa al ejercicio 2012 se presenta Unica vy
exciusivamente, a efectos comparatives, junto con Ia informacion correspondiente al ejercicio 2013.

d) Agrupacion de partidas
Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en et

patrimonic neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprension, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacion desagregada en las correspondientes notas de la memoria.
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e) Cambios de criterios contables

Durante ! ejercicio 2013 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a ios
criterios aplicados en &l ejercicio 2012,

f) Correccién de errores

En la elaboracidn de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningén error significativo que haya
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuates del ejercicio 2012,

g} Impacto medioambiental
Dadas las actividades a las que se dedica ia Sociedad, ésta no tiene responsabilidades, gastos, activos,
ni provisiones o contingencias de naturaieza medicambiental que pudieran ser significativos en relacion
con el patrimonio, la situacion financiera y los resultados de la misma. Por este motivo, no se inckuyen

desgioses especificos en la presente memosia respecto a informacion de cuastiones medicambientales.

Normas de registro v valoracién

En la elaboracion de las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes a Ios ejercicios 2013 y 2012 se han
aplicado ios siguientes principios, politicas contables y criterics de valoracion:

a) Clasificacién de los instrumentos financieros a efectos de presentacion y
valoracion

. Clasificacién de los activos financieros

Los activos financieros se desglosan a efectos de presentacion y valoracién en los sigulentes epigrafes del
halance:

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depositos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de
crédito, 0 en caso contrario, la entidad de crédito designada por la Sociedad, Asimismo se incluye, en
su caso, las restantes cuentas corrientes o saldos gue la Socledad mantenga en una institucién
financiera para poder desarrollar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por la Sociedad sn
concepto de garantias aportadas.

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

«  Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores gue supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracion consistente en un interés, implicito o explicito,
sstablecido contractuaimente, e instrumentados en tifulos o en anctaciones en cuenta, cuaiquiera
que sea el sujeto emisor.

+ instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras enidades, lales como
acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaieza de instrumentes de capital para el
emisor.
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«  Instituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en ofras Instituciones
de Inversion Colectiva.

»  Depositos en entidades de crédito {(EECC): depésites que la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en & epigrafe “Tesoreria”.

« Dervados: incluye, entre otrps, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y €l valor razonable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados
implicitos incorporados, en su taso, en los productos estructurados manienidos por la Sociedad.

s Otros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones de las entidades de capital - riesgo
reguladas en la Ley 25/2005, de 24 de noviembre, asi como importes correspondientes a ofras
operaciones no recagidas en los epigrafes anteriores. ‘

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

« inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacion contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico v, en todo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su veéncimiento tota! o parcial.

- Deudores: recoge, en su caso, e efectivo depositado en concepto ce garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en ios mismos vy el total de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente z
terceros. La totalidad de ios deudores se clasifican a efectos de valoracion como "Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por deferioro de las "Partidas a cobrar® asi como si reversion, se reconocen, en su caso,
como un gasto o un ingreso, respactivamente, en el epigrafe *Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de ia cuenta de pérdidas y ganancias. :

ii. Clasfficacion de los pasivos financieros

Los pasivos financiercs se desglosan a efectos de presentacion y valoracion en los siguientes epigrafes def
balance:

- Deudas a largo/corto plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con terceros por préstamos
recibidos vy ofros débitos, asi como deudas con enfidades de crédito. .Se clasifican a efectos de su
valoracion como “Débitos y partidas a pagar”,

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

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados a
efectos de su vaioracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en percidas vy
ganancias”, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.
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- Acreedores: recoge, en Su caso, cuenias a pagar y debitos, que no deban ser clasificados en otros
eplgrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Publicas y los impories pendientes de pago
por comisiones de gestion y depdsito. Se clasifican a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a
pagar’.

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

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar’, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria’, se vataran iniciaimente, por su “valor razonable” {gue salvo evidencia
on contraric sera el precio de la transaccién), integrando los costes de transaccién directamente atribuibles a
la operacion. Posteriormente, los activos se valoran par su coste amartizado, contahilizandose los intereses
devengados en &l epigrafe “Ingresos financieros” de ia cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efectivo. No cbstante, 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 valoracién como “Activos financiercs a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran iniciaimente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
condrario sera el precic de la transaccion), incluyendo ios costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacién y excluyendo, en su casc, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la dltima liquidacién se registran en el epigrafe "Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversidn” del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en gue se pudiera incurrir en su
enajenacién. Los camblos que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.5).

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

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

- Valares no admitides atn a cotizacion: su vaior razonable se calcula mediante los cambios que resultan de
cotizaciones de valores simitares de la misma entidad procedentes de emisiones anteriores, tehiendo en
cuenta factores como las diferencias en sus derechos econdmicos.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacion en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de gue no este disponible un
precio de cotizacién, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccidén mas reciente, siempre
que no 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 referancia precios o tipos de
interss y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracion (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacién, transaccionas recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos financieros que sean sustanciaimente el mismo, modelos de descuento de flujos y vaioracién
de opciones, en su caso} que sean de general aceptacion y que utilicen en la medica de o posible datos
observables de mercado (en particular, la situacién de tipos de interés y de resgo de crédito del emisor).
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- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
interno de la inversién a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda publica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicién de los valores.

- Instrumentos de patrimonio no cotizadoes: su valor razenable 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 hubieran
side identificadas v calculadas en el momento de la adquisicion y que subsistan en el momento de la
valoracién,

- Depésitos en entidades de crédito v adguisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
genaraimente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento interno de la inversion a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicic de otras consideraciones, como las condiciones de cancelacion
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

- Accicnes o participaciones en otras instituciones de inversién colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara et itimo valor liquidativo
gisponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacién en un mercado o sistema multilateral
de negociacién, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea reprasentativo.
Para las inversiones en IC de inversion libre, )IC de {IC de inversion libre e |IC extranjeras similares, segun
jos articulos 73 v 74 del Real Decreto 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 gue el mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados o
sistemas muitilaterales de negociacion, se valoran mediante la aplicacion de métodos o modelos de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a lo estipuiado en la Circutar 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comisién Nacional del Mercade de Valores. '

ii. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasives financieros clasificados a efectos de valoracién como “Débitos y partidas a pagsar”, se valoran
iniciakments por su “valor razonable” (que salvo evidencia en confrario seré el precio de la transaccién)
intagrando los costes de transaccién directamente atribuibles a ta operacién, Posteriormentg, ios pasives se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe “"Gastos
financieros™ de ia cuenta de perdidas y ganancias mediante el método dei tipo de interes efectivo. No -
obstante, sl el efecio de no actualizar los fiujos de efectivo no es significativo, aquelias partidas cuyo imporie
se espera pagar en un piazo inferior a un afo se valoran a su valor nominal.

Los pasives financiercs clasificados a efectos de valoracion como “Pasives financieros a valor razonabie con
cambios en pérdidas y ganancias’, se valoran iniciaimente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion) inciuyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
fransaccion en gue se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razenable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.i}.

En particular. en el caso de la financiacion por venta de valores recibides en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporalimente o activos aportados en garantia, se atendera, en su
casa, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucion del préstamo o
restitucion de los activos adaquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.
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¢} Baja del balance de los activos y pasivos financieros

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

1. Si los riesgos y beneficios se traspasan sustanciaimente a tercercs —caso de las ventas incondicionales
{que constituyen el supuesto habitual} o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonabie en la
fecha de la recompra~, el activo financiero transferido se dard de baja del balance. La diferencia entre ia
contraprestacidn recibida neta de fos costes de fransaccién atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menos cualquier 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 notoric e irrecuperable después de su
inversion con cargo a ta cuenta de pérdidas y ganancias.

2. S se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido — caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra par un precie fijo o por el precio de venta mas
un interés, de los contrzios de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacion de
devolver los mismos o similares activos u otros casos andlogos -, el activo financiero transferido no se
dard de baja del balance y continuard valorandose con los mismos criterios utilizados ames de la
transferencia. Por el contrario, se reconocerd contablemente un pasive financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

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

3. Sini se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos v beneficios asociados al activo financiero
transfarido, éste se dard de baja cuando no se hubiese retenido el control def mismo.

De acuerde con lo anterior, los actives financieros sélo se dan de baja def balance cuando se han extinguido
los fiujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos y
beneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros sdlo se dan de baja del bafance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan ¢ cuando un tercerc lo adquiers.

d) Contabilizacién de operaciones
i. Compraventa de valores al contadc

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacion, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan e dia de fiquidacién. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segun corresponda, del activo del balance, segun su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en ef epigrafe “Deterioro y resultade por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior {0 exierior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instifuciones de inversion cclectiva, se entiende como dia de
gjecucion el de confirmacién de la operacion, aunque se desconozca el némero de participaciones o
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acciones a asignar, La operacién no se valorard hasta que no se adiudiquen estas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del balance.

ii. Compraventa de valores & plazo

Cuando existen compraventas de valores a plaze se registran en el momento de ia contratacion y hasta el
momenta del cierre de la posicién ¢ 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, seglin su naturaleza y por el imparte nominal comprometide.

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 si los cambios de valor se han liguidado o no en el ejercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. No
obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, las diferencias que resulian como consecuencia
de los cambics en el valor razonable procedentes de operaciones de compraventa de divisas a plazo, tanto
realizadas como no realizadas, se encuentran registradas en el epigrafe “Diferencias de cambio” de la
cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el patrimenio ni sobre
el resultado de la Sociedad. La contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la
cartera interior o exterior y del activo o del pasivo, segun su saldo, del balance, hasta la fecha de su
liquidacion, excepto en el caso de compraventas & plazo de Deuda Publica, cuya contrapartida se registra,
en su caso, en los epigrafes “Deudores” o "Acreedores” del activo o del pasivo, respectivamente, segin su
saldo del balance, hasta la fecha de su liguidacion.

fii. Adquisicion temporal de activos

Cuando existen adquisiciones tamporales de activos o adaguisiciones con pacto de retrocesién, se registran
en el epigrafe “Valores representativos de deuda’ de la cartera interior o extericr de! balance,
independientemente de cuales sean los instrumentos subyacentes a los que haga referencia.

i as diferencias de vaior 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 razonabie en instrumentos
financieros — Por operaciones de la cariera interior (o exterior)”.

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

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

Las primas pagadas {cobradas) para el ejercicio de las opciones y warrants se registran por su valor
razonable en ios epigrafes “Derivados” de la cartera interior o exterior del activo {0 pasivo) del batance, en la
fecha de ejecucion de la operacion,

En el epigrafe “Deudores” del activo del balance se registran, adicionalments, ios fondos depositados en
concepto de garantia en los mercados correspondientes para poder realizar operacionas en log mismos.

En los epigrafes “Deterioro vy resultado por enajenasiones de instrumentos financieros - Resutiados por
operaciones con derivados” o “Varlacién dei valor razonabie en instrumentos financieros — Por operacionas
con derivados”, dependiendo de la realizacién o no de la liguidacion de la operacién, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
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contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de Ja cartera interior o exterior del
activo o del pasive, segin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liguidacion.

En aguellos casos en que el contrato de futuros presente una lquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta “Deterioro y resultado por enajenacionss de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias,

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

\), Garantias aportadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantia a la Sociedad distintos de efectivo, el valor razonable de ésios
se registra en el 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
obligacion de develverios. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria”
del balance.

Periodificaciones (active y pasivo)

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

Instrumentos de patrimonio propio

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

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

La adquisicion por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el valor
razonable de la contraprestacion entregada en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas ~
Fondos reembolsables atribuides a participes o accionistas — Acciones Propias” del balance. La amortizacion
de acciones propias da lugar, en su caso, a ia reduccidn del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandose/abonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracidn y el
nominal de las acciones amortizadas en ta cuenta “Patrimonio atribuido & participes o accicnistas ~ Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe
“Pairimonio atribuido a participas o accionistas ~ Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
- Prima de emisién” de! baiance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacion de
acciones propias, sin qua en ningtn caso, se imputen en ta cuenta de pardidas y ganancias.

Reconocimiento de ingresos ¥ gastos

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

0144387393
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i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con postetioridad al momento de la adquisicion se
recoRocen, en su caso, contablemente en funcion de su periodo de devengo, por aplicacion del método del
tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momento efectivo det cobro. La periodificacion de los intergses provenientes de
la cariera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses de
la cartera de inversion® de! active 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 sociedades Se reconocen, en su ¢aso, como ingreso 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.

ii. Comisiones y conceptos asimilados

Los ingresos gue recibe la Sociedad como consecuencia de la retrocesién de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones retrocedidas
a la iC" de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

Los costes direciamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como corretajes y comisiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe “Gastos financieros” de ia cuenta de
pérdidas y ganancias, salvo en el caso de las comisiones de liquidacion satisfechas al depositario que se
registran en el epigrafe "Otros gastos de explotacién — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

iii. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

£ beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasives financieros,
realizado o no realizado, producido en el ejercicio, se registra en los epigrafes “Deteriora y resuitade por
enajenaciones de instrumentes financiercs” y “Variacién del vaior razonable en instrumentos financieros”,
segln corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad {véanse apartados 3.b.i, 3.b.i y
3.4).

Iv. Ingrescs y gastos no financieros

Se reconocen contabiemente de acuerdo con el eriterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios

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

El impuesto corriente se corresponde con la cantided que satisface fa Sociedad como consecuencia de las

liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones y el derecho
a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenia las retenciongs y pagos a cuenta.
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E} gasto © ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se correspende cen el reconocimiento y la
cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, gue surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracién, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras gue las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar & activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, astos no dan
lugar al reconogimiento de un activo por impuesto diferide en ningln caso y solo se reconaceran 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,

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

Transacciones en moneda extranjera

ta moneda funcional de la Sociedad es el euro. Consecuentemente, todes los saldos y transacciones
dencminados en monedas diferentes ai auro se consideran denominados en “moneda extranjera”.

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando fos tipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccion, entendiendo como tipo de cambio de contado el méas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del Ultimo dia habit anterior 2 esa fecha.

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

Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en ef articulo 67 de ia Ley 35/2003 y los
articuios 138 y 139 del Real Decreto 1.082/2012. Para eflo, la sociedad gestora dispone de una politica por
ascrito en materia de confiictos de interés que vela por la independencia en la ejecucion de las distintas
funciones dentio de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro regularmente actualizado de
aquelias operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gesiora o en su nombre en las que haya
surgido o pueda surgir un conflicto de interes. Adicionaimente, la sociedad gesiora dispone de un
procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interes
exclusivo de la Sociedad y a precios o en condiciones iguales ¢ mejores que los de mercado. Segln Jo
establecido en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en fa Comisién Nacional del Mercado
de Valores inciuyen, en su caso, informacion sobre las operaciones vincutadas realizadas,
fundamentalmente, comisiones par liquidacion e intermediacion, comisiones retrocedidas con origen en las
instituciones de inversian colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la sociedad gestora
de ia Sociedad, el importe de los depositos y adguisiciones temporales de activos mantenidos con el
depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados o asegurados
por ef Grupo de la sociedad gestora.
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4. - Distribucidén de resultados

La propuesta de distribucion de! resultado correspondiente al ejercicio 2013 que su Conseje de Administracion
propondra a la Junta General de Accionistas para su aprobacion, es la siguiente:

Euros

Base de distribucion-
Beneficio (Pérdida) neto del gjercicio| 748.470,65

Distribucién-

Resultados de gjercicios anteriores  1136.872,21
Reserva legal 61.159,84
Reserva voluntaria 550.438,60

748.4°70,65

5. Cartera de inversiones financieras

E! detalle de ia cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2013 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes "Depdsites en EECC’, “Derivados” e “Infereses de la cartera de inversion” se incluye como
Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

Al 31 de diciembre de 2013 el desglose por plazos de vencimiento de los valores representatives de deuda, es el

siguiente:
Vencimiento Euros
Inferior a 1 afto 1.060.855,86
Superior a 5 afios 22.894,19
1.083.756,05

Al 31 de diciembre de 2013, la totalidad de! saldo del epigrafe “Cartera Interior - Valores representativos de
deuda’” del activo del balance corresponde a adquisiciones temporales de activos (Deuda Publica) cuya
contraparte es la entidad depositaria.

Al 31 de diciembre de 2012 la Sociedad mantenia registrados en el epigrafe "Cartera de inversionas financleras
— Carlera interior — instrumentos de patrimonic” del balance acciones no cotizadas representativas del capital
social de Saba Infraestructuras, S.A. (recibidos en concepte de dividendo en especie repartido durante ef
ejercicio 2011 por Abertis Infraestructuras, S.A.) por valor razonable de 11 miles de euros, que representaba un
0,31% del patrimonio de la Socledad al 31 de diciembre de 2012. Los mencionados titulos s& encontraban
valorados a su coste de adquisicion. Con fecha 8 de mayo de 2012 el Consejo de Administracion de la Sociedad
acordd la venta de dichas acciones a su presidente {que es a su vez accionista mayoritario de la Sociedad) al
precio al que se encontraban registradas. Con fecha 26 de marzo de 2013 la mencionada venta ha sido
realizada.

{ os valores y activos que integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, o estan
-en Santander investment, 8.A. o en tramite de depdsito en dicha entidad (véanse Notas 1 y 8). Los valores
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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
secundarics oficiales de derivados, y deben estar bajo fa custodia de las entidades legaimente habilitadas para
sl ejercicio de esta funcidn,

Gestién del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo la Sociedad esta dirigida al establecimienta de
mecanismos necesarios para conirolar la exposicion de a Sociedad al riesgo de mercado (que comprende el
riesgo de tipo de interés, el riesgo de tipo de cambio y el riesgo de precio de acciones o indices bursatiles), asi
como a ios riesgos de crédito y liguidez. En este sentido, ef Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una serle de coeficientes normativos que limitan dicha exposicion 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 ofras Instituciones de Inversion Colectiva:

L3 inversian en acciones o paricipaciones emitidas por una dnica LIC, de las mencionadas en el articulo
48.1.c}y d), no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en fas HIC cuya politica de inversion se base
en la inversian en un Gnico fondo. Asimismo, la inversién total en 1IC mencionadas en ef articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonic de la Sociedad.

+  Limite general a la inversion en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financiercs emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% de! patrimonio de la Sociedad. Este limite quedara ampliado al 10%, slempre gue la inversion en
jos emisores en jos que supere ef 5% no exceda del 40% del patrimonio de la Sociedad. Puede guedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Unién Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organisme intemacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacior de solvencia ctorgada
por una agencia especializada en calificacién de resges de reconocido prestigio, no inferior a la def
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificardn ios emisores en cuyos
valores se tiene intencidn de invertir o se tiene invertide mas del 35% del patrimonio. Para que
Sociedad pueda invertir hasta el 100% de su pairimonio en valores emitidos o avalados por un ente de
los sefiatadas en el articulo 50.2.b} del Real Decrato 1.082/2012, serd necesario que se diversifique, al
menos, en seis emisiones diferentes y que la inversion en valores de una misma emision no supere et
20% del activo de la Sociedad. Quedard 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 Union
Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficisniemente los compromisos de la
emision y que gueden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal y al pago de los
infereses en el caso de situacién 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 perienecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un Gnico
emisor.

» Limite general a la inversion en derivados:

La exposicién toial al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimonio neto de la Sociedad. Por exposicion total al riesgo se entendera cualquier
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obligacién actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacion de instrumentos financieros
derivados, entre los que se incluiran tas ventas al descubierto,

tas primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aisladamente, bien
incorporadas en operaciones estructuradas, en ningln caso podréan superar el 10% del patrimonio de la
Sociedad.

La exposicion al riesgo de contraparte en derivados OTC se limita al 5% del patrimonio con cardcter -
general y al 10% del patrimonic 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 ios compromisos de la
emisién y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal & intereses y depdsitos que
la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonio de la Sociedad.

Las posiciones frente a un unico emisor en productos derivadoes, activos e instrumentos financieros vy
depdsitos que la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 20% del patrimonio de la
Sociedad. '

A esios efectos, las entidades perienacienies a un mismo grupc econdmico se consideran un Unico
emisor.

+  Limites a la inversion en valores ne cotizados:

Los valores susceptibles de ser adguiridos no podran presentar ninguna limitacion & su libre
transrmision.

Queda prohibida la inversion de la Sociedad en valores no cofizados emitidos por entidades
pertenacientes a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podra tener invertido mas
del 2% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma entidac. Iguaimente, no podra
taner mas del 4% de su patrimenic invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes
a un misme grupo,

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

+  Acciones y participaciones de 1C de caracter financiero no autorizadas conforme a la Directiva
2000/65/CEE, de 13 de julio, domiciliadas en paises no OCDE con ciertas limitaciones.

+  Acciones y participaciones de {IC de inversidn iibre y de IIC de 1IC de inversion libre
espanolas.

+  Acciones y participaciones de Entidades de Capital Riesgo reguiadas 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 promedio mensual de la Sociedad.

14
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»  Obligaciones frente a terceros:

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

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

Riesgo de crédito

El riesgo . de crédito rapresenta las pérdidas que sufriria la Sociedad en el caso de que alguna contraparte
insumpliese sus obligaciones contractuales de pago con la misma. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites
a ia inversion y concentracion de riesgos antes descritos.

l.a politica de control de riesgo de crédito que lleva a cabo la Sociedad consiste, principaimente, en la definicion
y monitorizacién pericdica de limites intetnos en funcion de la vocacion inversora de la liC determinande, entre
otros aspectos, et rating minimo de inversion y rating media de la carters, la exposicion maxima por emisor y su
rating v la exposicion maxima por tramos de rating.

Riesgo de liquidez

En el caso de que la Sociedad invirtiese en vaiores de baja capitalizacion 0 en mercados con una reducida
dimension y limitado volumen de contratacién, ¢ inversion en otras Insiituciones de inversién Colectiva con
liquidez inferior a ta de la Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas 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 los
requerimientos de sus accionistas.

En concrato, la politica de control del riesgo de liquidez que fleva a cabo la Sociedad consiste, principalmente,
en la definicion y monitorizacién periddica de lHimites internos en funcién de la vocacion inversora de ia IIC,
determinando, entre ofros aspectos, el porcentaje minimo de liquidez (tesorerla y adquisiciones temporales de
activos) de las carteras y su exposicién maxima a activos poco liquidos,

Riesgo de mercado
E! riesgo de mercado represenia la pérdida en ias posiciones de las instituciones de Inversion Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo mas significatives

podrian agruparse en los siguientes;

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

- Riesgo de tipo de cambio: a inversion en activos denominados en divisas distintas del euro conlleva un
riesgo por jas fluctuaciones de los tipos de cambic.

- Riesgo de precio de acciones o indices bursétiles: la inversidn en instrumentos de patrimonio conlieva
que la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que
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invierte. Adicionaimente, la inversidn en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su
caso, riesgos de nacionalizacién o expropiacién de activos o imprevistos de indole politico que pueden
afectar al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

La politica de control de riesgo de mercado que jleva a cabo la Sociedad consiste, principalmente, en la
definicién y monitorizacion periédica de limites internos en funcion de la vocacién inversora de ia liC
determinando, entre otros aspectos, ias bandas de exposicién maxima y minima de la carteras a la renta
variable y/o a ia renta fija, la exposicién a divisas o los rangos de exposicion a riesgo de tipos de interés
{duracién). :

Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2013, la composicién dei saldo de este epigrafe del balance es la siguiente:

Euros
Cuentas en el depositario:
Santander Investment, S.A, (cuentas en euros) 6.3467,59
Santander Investment, S.A. {cuentas en divisa) 36.446 45
: 42.814,04
Otras cuentas de tesoreria: '
Otras cuentas de tesoreria en divisa (*) 14,82
42.828,86

{(*)  Saldos con otras entidades pertenecientes al Grupo Santander
(véase Nota 1}).

Los saldos positivos de las principales cuentag corrientes mantenidas por la Sociedad han devengado en el
ejercicio 2013 un tipe de interés anual del MIBOR menos 0,60 puntos porcentuales para las cuentas en euros y
del LIBOR mencs un punto porcentual para las cuentas en divisa, ambos revisables y liquidables mensualmente.

Patrimonio atribuldo a participes o accionistas-Fondos reembolsables atribuidas a participes o

accionistas

Capital y Acciones propias

En el epigrafe “Capital” del balance se recoge el capital inicial con e que se ha constituido la Saciedad, asi como
la parte del capital estatutario maximo (que reglamentariamente no puede ser superior a diez veces el capital

inicial}, que ha sido efectivamente suscrito,

A continuacién se detalla, al 31 de diciembre de 2013 y 2012, la composicién del saido de "Capital’, ei valor
liquidativo de ta accion y el saldo de “Patrimonio atribuido a accionistas de la Sociedad™
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Euros
31-12-2013 31-12-2012
_ Nurn@-o total de acciones emitidas totalmente 438.925 438,025
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 10 1G

Capital estatutario méximo
Capital nominal no suscrito ni en circulacién

24.040.500,00

(19.651.250,00)

24.040.500,00

(19.651.250,00)

Capital 4.389.250,00 4.389.250,00
Capital inicial 2.404.050,00 2.404.050,00
Capital estatutario emitido 1.985:200,00 1.985.200,00

Nominal acciones propias en carfera (635.520,00) {411.320,00}

Capital en circulacion 3.753.730,00 3,977.930,00

Numero de acciones en circulacién 375.373 397.793

Valor liquidativo de la accién 11,12 0,18

Patrimonio atribuido a accionistas de la 4.175.002,21 3.650.014,3 s

Sociedad al cierre del ejercicio

E| articuio 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversion Colectiva establece que la adguisicién por ia
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial v el capital estatutario méximo, no estara sujeta a las
limitaciones establecidas sobre adquisicién derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.
Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacién de la Junia General de Accionistas y no estan sujetas a
las limites porcentuales sobre el capital social.

De acuerdo con la legisiacion aplicable a la Sociedad, el ejercicio de los derechos econdmicas y politicos
incorporados a las acciones pendientes de suscripcidn y desembolso o en cartera se encuentra en suspenso
hasta que éstas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.

Al 31 de diciembre de 2013 existia un Unico accionista {perscna fisica) con participacion significativa superior al
20% del capita en circulacion de la Sociedad que ascendia al 98,77% de dicho capital.

Al 31 de diciembre de 2043 y 2012 ef nimerc de accionistas de la Sociedad era de 133 y 138, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversion de Capital
variable no debe ser inferior 2 100, en cuyo caso dispondréan dei plazo de un afio para Hevar a cabo la
reconstitucion permanente del nimero minimo de accionistas,

Prima de emision

En el caso de puesia en circulacion de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacién recibida en la colocacidn o enajenacion y el valor nominal o vaior razonable de dichas
acciones, segdn se trate de acciones puestas en circulacion por primera vez o previamenie adquiridas por la
Sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe "Prima de emision” del balance.

El Texte Refundido de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la utilizacién de este saido 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 composicion de!l saldo de reservas es la siguiente:

Euros
31-12-2013 31-12-2012
Reserva legal 39.239,56 39.239.56
Reserva voluntaria 6.100,97 6.616,74
Reservas 45.340,53 45,856,30

tas sociedades que obtengan beneficios en el ejercicio economico deberdn destinar, en determinadas
clrcunstancias, .un 10% def mismo a la reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, el 20% dei capital social
ostablecido en el Texio Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.

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

El saldo del epigrafe “Resultados de ejercicios anteriores” recoge, en su caso, los resultados de ejercicios
anteriores (negatives o positivos) pendientes de aplicacién de ia Sociedad. :

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

Qtros gastos de explotacidn

Segin se Indica en la Nota 1, ia gestion v administracion de la Sociedad estédn encomendadas a su sociedad
gesiora, Por este servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, durante ios
ejercicios 2013 y 2012, la Sociedad ha devengado como gasto una comision caiculada sobre el patrimonio diario
de la Sociedad que se satisface trimestraimente. Adiciocnaimente, vy también conforme a o establecido
contractualmente en cada momento, la Sociedad ha devengado como gasto que se liquida anuaimente una
comision calculada en funcion de los rendimientos positivos del ejercicio. Al 31 de diciembre de 2012, como
consecuencia de no haber obtenido rendimientos positivos suficientes, ta Sociedad no devengs importe alguno
per este concepto.

La entidad depositaria de ta Sociedad {véase Nota 1}, durante los ejercicios 2013 y 2012, ha percibido por este
servicia, v conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, una comisién anual calcuiada sobre el
patrimonio diario de la Sociedad que se satisface trimestralmente.

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

La Orden EHA/G96/2008, de 5 de marzo, que desarrolla ef Real Decrete 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se
reglamenta la Ley de Instituciones de Inversién Colectiva, tiene por objeto la concrecion y desarrolio de ias
funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracién de las entidades depositarias de las Instituciones
de inversion Colectiva. Las principales funciones son:

18



0L44388035

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

2. Comprobar que las operacicnes realizadas han respetadc los coeficientes y criterics de  inversion
establecidos en la normativa vigente.

3. Supervisar ios criterios, formulas vy procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el calculo del
valor liquidativo de las acciones de la Sociedad.

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

5. Custodia de todos los vatores mobiliarios y demas activos financieros que inlegran el patrimonio de la
Sociedad, bien directamente o a través de una entidad participante, conservando en todo caso la
responsabitidad derivada de la realizacidn de dicha funcion.

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

En el saldo del epigrafe “Otros gasios dé explotacién — Qtros” de la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio
2013 se recogen los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad, por un
importe de 2 miles de euros (3 miles de euros en el gjercicio 2012).

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

Situacién fiscal

La Sociedad tiene abiettos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2008 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracidn Plblica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucién del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 16 y 36 miles de euros, respectivamente.

No existen difersncias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del gjercicio y la base
imponible antes de compensacidn de bases imponibles negativas, en su caso. El fipo de gravamen a efectos del
impuesto sobre beneficios es del 1% {Real Decreto Legisiativo 4/2004, de 5 de marzo},

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

Al 31 de diciembre de 2013, el saido del epigrafe “Ctras cuentas de orden —~ Pérdidas fiscales a compensar” no
recoge la compensacion de las pérdidas fiscales correspondiente al ejercicio 2013,

Debido z las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales apiicables a las
operaciones realizadas por la Sociedad, los resuliados de las inspecciones que en el futuro pudieran lievar a
cabo las autoridades fiscales para los afios sujetas a verificacion pueden dar lugar a pasivos fiscales de caracter
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contingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinién de los
Administradores de la Sociedad, la posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
contingentes es remota v, en cualquier caso, la deuda tribularia que de ellos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales de la Sociedad.

informacion relativa al Consejo de Administracién

11,

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracién

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

Asimismo, al 31 de diciembre de 2013 y 2012, la Sociedad no tenia concedidos prestamos ni anticipos o
garantias de ninguna clase, ni habia adquirido frente a ios miembros actuales o anteriores del Consejo de
Administracién compromisc aiguno en materia de pensiones y seguros de vida.

informacién exigida por el articulo 229.2 de 1a Ley de Sociedades de Capital

NingGn Administrador de la Sociedad (que desempefiaba su cargo al 31 de diciembre de 2013, 0 sus personas
vinculadas, en su caso) ostentaba participaciones ni ejercia ningun tipc de cargo o funcion en ofras instituciones
de inversion colectiva de naturaleza societaria cuyo obieto social consista en la “captacidn de fondos, bienes o
derechos del piblico para gestionarlos e invertiios en bienes, derschos, valores u otros instrumentos,
financieros o no, siempre que el rendimiento del inversor se establezca en funcién de los resultados colectivos”
{véase Nota 1).

Acontecimientos posterigres al cierre

Con posterioridad al cierre del ejercicio no se ha producido ningtn hecho significativo no descrito en ias notas
anteriores.
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CLASE 87

' 0L4498805

Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2013

' JUREBA INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Divisa ISIN Descripeién Euros
EUR |ES0000012106 | REPO|SPAIN GOVERNMENT Bi0.462014-01-02 1.060.855,86
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 1.060.855,86
{EUR | ES0111845014 | ACCIONES|ABERTIS INFRAESTRUCTURAS, S.A. 265.409,10
EUR |ES0113211835 | ACCIONESBANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA | 353.696,54
EUR |ES0113790226 | ACCIONES{BANCO POPULAR ESPANOL 105.240,00
EUR |ES0113860A34 | ACCIONESBANCO SABADELL 182.016,00
EUR | ESO0113900J37 | ACCIONESBANCO SANTANDER 296.055,53
EUR |ES011505613% | ACCIONESBOLSAS Y MERCADOS ESPANOLES 138.300.00
EUR | ESG116870314 | ACCIONES|GAS NATURAL ' - 411.290,00
EUR | ES0118900010 | ACCIONESFERROVIAL 150.495,50
EUR | ES0124244E34 1 ACCIONESMAPFRESA 124.520,00
EUR |ES0130960018 | ACCIONES[ENAGAS 94.975,00
EUR | ES0139140042 | ACCIONES|INMOBILIARIA COLONIAL 6.700,80
EUR | ES0140609019 | ACCIONESICAIXABANK, S.A. 206.427,06
EUR | ES0144580Y14 | ACCIONES[IBERDROLA 200.718.68
EUR | ES0178430E18 | ACCIONES|TELEFONICA 195.147.32
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 2.730.991,53
EUR | XS0159068807 | TITULIZACION|LUSITANO [0.84]2035-12-15 22.894,19
TOTAL Cartera exterior- Valores representatives de deuda 22.894,19
EUR | NLGCOOO009082 | ACCIONESKONINKLITKE KPN NV 35.145,00
EUR |FRO000133308 | ACCIONES|ORANGE, S.A. 90.000,00
EUR |ITG003128367 | ACCIONES|ENEL SPA 142.195,20
EUR {DEOOGSS57508 | ACCIONESIDEUTSCHE TELEKOM 62.150.00
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 329.490,20
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SLASE 8/

Jureba Inversiones, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A,

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

Evolucién de los negocios {mercados), situacion de la Sociedad y evolucion
previsible

El ejercicio 2013 ha estado marcado por el discurso de la Reserva Federal (Fed) sobre la reduccion de su tercer
programa de estimulos monetarios, el “Quantitative Easing 3", que cred dos semestres muy diferenciados en los
comportamientos de los mercados financieros. La corroboracién por parte de la Fed de queée la retirada de
‘estimulos monetarios podria empezar en el ejercicio 2013 sorprendié a los inversores, provocando la recogida
de beneficios en las botsas y un fuerte repunte en las rentabilidades de la renta fija. que se habia mantenido en
niveles artificiaimente bajos. Este provocd fuertes caidas en el precio de los actives de renta fija, especiaimente
en los tramos més largos de la curva, con ia rentabilidad del borio a 10 afios americano pasando de un minimo
anuai de 1.62% hasta el 2,60% en apenas sigte semanas. £n el mercado de acciones, los selectivos bursatiles
mas penalizados en fa primera mitad del ejercicio 2013 correspondiercn a las regiones emergentes, dada la
fuerte depreciacion de sus divisas frente al délar americano, con la consiguiente salida de flujos de capital y con
una caida media de la regién dei 6,28% en moneda local duranie el primer semestre.

Por la parte macroeconémica. el gercicio 2013 comenzd en EE.UU. con muy buengs noticias provenienies del
mercado laboral, una clara recuperacion del sector de la construccion y unos fundamentales economicos
sostenidos, especialmente en lo referente a la inversion en bienes de equipo y confianza de los consumidores.
Respecto a la Eurozona, las condiciones de credito ne parecian remontar, lo gue provocd que la confianza
empresarial se mantuviese durante el primer semestre del ejercicio por debajo de la barrera de expansidn
econdmica. Ademas, se produjeron capitulos de tension politico-econdmicos gue tuvieron fugar en fa region
periférica, destacando ios comicios italianos, rescate financiero en Chipre y la crisis def gobierno juso.

Durante i sagundo semestre del ejercicio 2013, y especiaimente en la Eurozona, se sucedieron las sorpresas
macroecondmicas positivas. La evolucién del PMI de manufacturas (indicador de confianza empresarial por
excelencia) rebasé por primera vez en dos afios el umbral de los 50 puntos en julio, manteniéndose por encima
de este nivel hasta final del ejercicio, apuntando a una expansién econémica futura. Ademas, si bien las
condiciones de crédito no parecen remontar en la region, si han comenzado a dar muestra de cierta
estabifizacion, con un repunte en las expectativas de demanda de crédito. Adicionalmente, la publicacion de un
nivel de inflacion muy por debajo del esperado vy del objetivo del Banco Central Europeo (BCE) en fa Eurozona
han dado lugar a una repentina actuacion de rebajar los tipes de interés de referencia hasta el 0,25%, su nivel
més bajo desde la creacion de la moneda dnica. A esto se afiade la continua mejora del sentimiento hacia los
paises periféricos, alentada, entre otros, por la exitosa salida de Irfanda de su programa de rescate, las
revisiones positivas de Espafia en diferentes agencias de crédito y casas de analisis y el exitoso intercambio de
deuda portuguesa. En cuanto al otro lado del Atlantico, v tras el contundente anuncio en el mes de mayo sobre
la retirada y/o cancelacion de su actual programa de recompra de activos, la Fed ha suavizado y flexibilizado su
discurso y ha fijado finaimente su inicic en el mes de enerc 2014, No obstante, se ha reafirmado en su politica
de tipos de referencia en minimos durante bastante tiempo, intentando asi mantener un control férreo de los
tipos de interés. Destaca iguaimente el acuerdo presupuestario cerrado a final de afo enire democratas y
republicanos, que reducira los recortes de gasto aprobados para los ejercicics 2014 y 2015, teniendo asi un
menor impacto en el crecimiento econdmico del esperado anteriormente.
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Con todo esto, el segundo semastre del ejercicio 2013 se ha saldade con un balance muy positivo en los
mercados bursatiles, con diferentes selectivos marcandc méaximos histéricos, logrando incrementar las
ganancias del primer semestre (0 equilibrar las pérdidas en aguéllos casos en los que las sufrieron). En EE.UU.
ol S&P500 ha cerrado &l afio con uRa revalorizacitn del 29,60% (en délares), que se compara con la producida
en el del Nikkei japonés del 56,7% (en yenes) y det 17,95% en el Eurostoxx 50. En cuanto a paises europeos,
destaca el repunte del DAX aleman, que cierra el ejercicio 2013 con una subida del 25,48%, seguido del 1bex 35,
que ha repuntado un 21,42% en el afio. Los mercados emergentes en su conjunto consiguieron cerrar el periodo
iquaimente en territorio positivo, si bien en menor medida que los mercados desarrollados, con una subida del
0,92% (en divisa local) del indice MSCi Emerging Markets. Dentro de la renta fija ha destacado la buena marcha
del segmento de convertibles, con un incremento dei 9,03% en el indice Exane Europe Convertible Bond en el
ejercicio 2013, £n cuanto a la deuda soberana, a pesar de la caida de los bonos, la revalorizacion de los indices
an la Eurozona fue positiva, especialmente en los tramos mas largos de ia curva {fa TIR a 10 afios en Espafia ha
pasado de un 5,235% a finales del ejercicic 2012 a un 4,151% a finales del 2013). En cuanto a tipes de cambio,
el auro revirdid 1a tendencia bajista de! primer semestre frente ai délar, apoyado por el mejor sentimiento hacia la
Eurozona y el repago de la Ultima subasta a largo piazo (LTRO) del BCE, lo que provocd una revaiorizacion del
euro frente al dolar del 4,17% en el ejercicic 2013,

Para el ejercicio 2014, los anuncios y actuaciones tanto de la Fed como del BCE seguiran constituyendo
principales referencias del mercade. lgualmente, la solidez de los datos macroecondmices en EE.UU. que
corroboren el crecimiento econdémico, serd uno de los focos principales, con un crecimiento del PIB estimado de
2.8% para el ejercicio 2014, En la Eurozona, continuaremos pendientes de la evolucion del crédito y de los
pasos de la Unién Bancaria, con un crecimiento estimado del PIB en toro al 1,1%.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, &l uso de instrumentos financieros por la Sociedad {véase Nota 5 de la Memoria) esta
destinado a la consecucién de su objefo social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de
pracio, cradito, liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo @ los limites y coeficientes establecidos por la
normativa vigentz (Ley 35/2003, Rea! Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la
Comision Nacional del Mercado de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2013

Nada que resefar distinto de lo comentado en la Memoria.

investigacion y desarrolio

Nada que resefiar dado el objeto social de fa Sociedad.

Adquisicidn de acciones propias

La Sociedad nc ha realizadc ninguna clase de negocio scbre sus propias accicnes a lo largo del pasado
ejercicio 2013, distinto al previsto en su objeto social exciusivo como Institucion de Inversion Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva y a la Orden de! Ministerio de Economia
y Hacienda, de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Sociecades de Inversion Mobiliaria de

Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2613, la Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 582.055,45 euros (véase
Nota 7 de la Memoria).



Diligencia que levanta el Secretario del Consejo de Administracién de Jureba Inversiones, Sociedad de
Inversién de Capital Variable, S.A., D. Felix Gaya Sanahuja, para hacer constar que todos los miembros
del Consejo de Administracion de la Sociedad han procedido a suscribir el presente documento, que se
compone de 27 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracion
0L4498781 a 0L4408807, ambas inclusive, comprensivo de las cuentas anuales (balance, cuenta de
pérdidas y ganancias, estado de cambios en el patrimonio neto y memoria) e informe de gestion,
correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2013, firmando todos y cada uno de los
sefiores Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan a continuacién, de lo que doy fe.

Boadilla def Monte, 10 de marzo de 2014

E| Secretario del Cons#0 de Administracion

Fdo.: Felix Gaya Sanahuja

£| Presidente de! Consejo de Administracién

th_).: Ra%@y?jig Andreu

onseyeras;

Fdo.: Marfa Luisg Bianch Garcia




