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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

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

Hemos auditado las cuentas anuales de la Sociedad, que comprenden el balance al 31 de diciembre de
2013, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria
correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha, Los administradores son responsables de la
formulacion de las cuentas anuales de la Sociedad, de acuerdo con el marco normativo de informacién
financiera aplicable (que se identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta) vy, 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 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, estin de acuerdo con el marco normativo de informacion financiera que resulta
de aplicacién.

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

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

BALANCE AL 31 DE DICIEMBRE DE 2013

ACTIVO Euros PATRIMONIC ¥ PASIVO Eurgs
ACTIVO NO CORRIENTE PATRIMONIC ATRIBUIDO A PARTICIPES © 2.493.538,17
ACCIONISTAS
inmovilizado intapgible - Fondos reembolsables atribuidos a participes o 2.493.53817
accionistas
Inmovilizado material - Capitat 2.402.570,08
Rienes inmuebles de uso propio - Participes -
Mobiliario y enseres - Prima de emisién 85,51
Activos por impuesto diferide - Reservas {4 47}
ACTIVO CORRIENTE 2.501.662,70 (Acciones propias) -
Deudores 57.964,26 Resultados de ejercicios anterfores -
Cartera de inversiones financieras 2.356.081,74 Qiras aportaciones de socios -

Cartera interior 893,199,85 Resultado del sjercicic 60.887 13
valores represertativos de deuda 662,255,491 (Dividendo a cuenta) -
mstrumentos de patrimenio - Ajustes por cambios de valor en inmovilizade -

material de uso propio

nstituciones de Inversion Colectiva 230.943.04 | Otro patrimonio atribuido -

Deapositos en EECC -

Derivados PASIVO NO CORRIENTE .

Giros - Provisiones a {arge plazo .

Cartera exterior 1.444.578,27 Deudas a large plazo “

Valores representatives de deuda - Prasivos por impueste diferide -

Instrumentos de palrimonio - ’

Instituciones de Inversién Colectiva 1.444 578,27 | PASIVO CORRIENTE 8,124,523

Depdsitos sn EECC - Provisiones a corto plazo -

Derivados v Deaudas a corto plazo .

Otros - Acreedores 7.046,53
intereses de la cartera de inversidn 18.303,62 Pasivos financleros -
inversiones morosas, tudosas o en Htigio - Dearivados 1.078,00

Periodificaciones - Pericdificaciones -
Tesoreria 87.616,70
TOTAL ACTIVO 2.501,862,70 | TOTAL PATRIMONIO Y PASIVOD 2.501.662,70
CUENTAS DE COMPROMISO 778.187,50
Compromisos por operaciones largas de derivados 305.750,00
Compromises por operacionss cortas de derivados 472 437,50
CTRAS CUENTAS DE ORDEN 21.507.430,00

Vatores cedidos en préstamo por ia HC -

Valores aportados como garantia por ia HC -

Valores recihidos en garantia por la HIC -

Capital nominal no suscrito ni en circulacién (SICAV) 21.597.430,00

Pérdidas fiscales a compensar -

Otros -

TOTAL CUENTAS DE ORDEN 22.375.617,50

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memcria adjunta forman parte integrante de este balance,
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CLASE 87

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

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO TERMINADO
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2013

Euros

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos -

Comisiones retrocedidas a la HC 2.960,10

Gastos de Personal -

Otros gastos de expiotacién 135.393,10)
Comisién de gestion {17.174,02)
Comisién depositario 1.806,54)
Ingresofgasio por compensacion compartimento -

Otros {16.412,54)
Amortizacion del inmovilizado material -
Excesos de provisiones -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmoviiizado -
RESULTADO DE EXPLOTACION (32.433,00)
Ingresos financleros 27.784,40
Gastos financieres -
Variacién del valor razonable en instrumentos financieros 52.202,09

Por operacignes de ia cartéra interior 42.912 .41

Por operaciongs de la cartera exterior 79.817 .10

Por operaciones con derivados (70.527.42)

Otros -
Diferencias de cambio {3.136,39)
Deterioro y resultado por erajenaciones de instrumentos financieros A7.398,82

Deterioros -

Resultados por operaciones de {a cartera intetlor 2465608

Resultados por operaciones de la cartera exierior {22.356,71}

Resultados por operaciones con derivados 45.139,25

Otros -
RESULTADO FINANCIERO 124.248,72
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 51.815,72
impuesto sobre beneficlos {928,59)
RESULTADO DEL EJERCICIO 90.887,13

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte
integrante de esta cuenta de pérdidas y ganancias.



L
o>
7
o
=¥
N
6o
—md
oo

GLASE &7

‘£LOZ 90 DIRUBIP BP LE 19 OpEUILLe) 0DIsfe (B sluaipuodsallod ojau owowiiRd 18 U3 SOIqWED 9p CPERISd [Bp slueibsu aped

ueLo} BlUn(pe BUOWaY 2] Us SERIOSSP || B { SRION SE

ZL'FESTHPT - - - TV LBE06 - - - {2¥'y) 2341 - 0076452072 £407 8P SIQIBIP 6P 5L @ SOPIES
- - - - - E - - [ prrst
- - . - . - - - croued 1By SeUIIBUEA S22
- - - - - - - - - SEISIUOID0E uso SausoRedo sRAQ
- n - - - - - - - sedoid SO LD SeuoneRdg
- . - N - - - - - - [ERAED BE SBUCKIDNPS Y
PO LS9TORE - - - - - {epy) 1g'se - 00 0LETOV'E eydes ap sojusany
£:'L88°06 - - - €1 48808 - - - - - - sopmoucodl solsel A seseibuy jeioy
oxdoad osn
Bp |BiieyEL S90S 8p BBIOIGIUE
Uy “AGUEI] {ejuano e o1aiaiale jep ssuopepode soatalele {seidosd sealasay UOISIIE sadoned epden
feja), wepyed L& SG|BA opuspialq} opeynsay EEN T, ) ®p sopelnsay JOUORIY) 8p B4
o0 sp S0)QIIED
Jod sapsnlyg
EEILE]
1C107 8P AIGUIAND AP LT |9 Opeuia) 0111sfe | sueipuodsaiiod oleu ctuowined [ Ud SCIGILED Bp [BJO} OPEIST {9
£1°188°06 soproouoaal sojseb A sosaibul ap jeloy
- seoueuel A sepipiad ap RJOND B £ SRIJUIIDJSURH |BI0L
- seysinopoe o sadioiued v opmgige ojuowied |2 us sjusluRoAp sopenduy soyseh £ sosaibuy o)
£1288°06 seoueuefl A sepipiod 2p 2IUSND B] 8P OPRYNSIY
s0ing

0107 S S:qUISIIP 8P L€ [8 OPRUIWLIS] 01R1aiele 1B Sluaipuodsenos sopnourdas sojsed A sosasbut ep opels3 (v

€102 9P a1quwieIp 8p L |3 OPRUILLIS) O19124afa [e sjusipuodsailon olau ojuowitned (e ua solqued ap opelsy

~y¥'S ‘F1GVINVA IVLIdVYD 3Q NOISHIANI 30 QvaaI00S ‘SINOISUIANI YIOHVNIVd




0L6246736

Paimarola Inversiones, Sociedad de inversién de Capital Variable, S.A.

Memoria
correspondiente al ejercicio terminado
el 31 de diciembre de 2013

1. Resefa de la Sociedad

Palmaroia Inversiones, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad) se constituyd
el 19 de febrero de 2013, L.a Sociedad se encuentra sujeta a lo dispuesio en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre,
de Instituciones de Inversion Colectiva, en lo dispueste en el Real Decreio 1.082/2012, de 13 de julio, por el que
se reglamenta dicha ley y en la restante normativa aplicable.

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifice de la Comision Nacionai del Mercado de
Valores con el nimaroc 3.798, en ia categoria de no armonizadas conforme a la definicién establecida en el
articulo 13 del Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Scciedad estdn admilidas a negociacion en el
Mercado Alternativo Bursatil, sistema organizado de negociacién autorizado por ef Gobierno espafiol, sujeto al
articuic 31.4 de Ia vigente Ley espaficla del Mercado de Valores y supervisado por la Comision Nacional del
Mercado de Valores en su organizacion y funcionamiento,

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

El domicilic social de la Sociedad se encuenira en la Ciudad Grupo Santander, Avenida de Cantabria sin
namero, en Boadifia del Monte, provincia de Madrid.

El objeto social de la Sociedad es la captacion de fondos, bienes o derechos del plblico para gestionarios e
invertirios en biznas, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que ef rendimientc del
inversor se establezca en funcién de los resuitados colectivos.

Segun s& indica en la Nofa 8, la gestion y adminisiracion de la Sociedad estén encomendadas a Banesto Banca
Privada Gestion, Sociedad Gestora de Instituciones de inversién Colectiva, S.A. (Sociedad Unipersonal), entidad
perteneciente ai Grupo Santander. En este sentido, esta previsto que se produzca la fusion de esta sociedad por
Santander Private Banking Gestidn, S.A., $.G.ILL.C. {Grupo Santander) con extincion via disolucion sin
liquidacidn de la primera v transmisién en blogue de todo su patrimonio a la segunda que adguirira por sucesion
universal los derechos y ohligaciones de la absorbida, por jo gue, en caso de materializarse esta fusion, la
sociedad gestora de la Sociedad pasaria a ser la sociedad absorbente. En este sentido, con fecha 10 de
diciembre de 2013 se solicitd auiorizacién a la Comision Nacional def Mercado de Valores para que los
accionistas anteriores de Banesto Banca Privada Gestidn, Sociedad Gestora de Institucionas de Inversion
Colectiva, S.A. (Sociedad Unipersonal) pudieran llevar a cabo la venta del 100% del capital de dicha sociedad a
Santander Private Banking Gestion, $.G.L1.C., 8.A,, de forma que, durante el primer semesire del ejercicio 2014,
se puedan dar los pasos necesario para la fusion ordenada de Banesto Banca Privada Gestion, Sociedad
Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A. (Sociedad Unipersonal) con su accionista Unico,
habiéndese recibide escrito de no oposicién de la Comision Nacional del Mercado de Valores con fecha de 14 de
febrero de 2014, y habiéndose efectuado la venta de acciones con fecha 5 de marzo de 2014.
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CLASE 82

Los valores mobiliarios estan bajc la custodia de Santander investment, S.A. (Grupo Santander), entidad
depositaria de la Sociedad (véase Nota 5).

Con fecha 30 de abril de 2013 se produjo la sustitucién efectiva de Banco Espafiol de Crédite, S.A. (Grupo
Santander) por Banco Santander, S.A. {Grupo Santander), come entidad depasitaria de la Sociedad. Con fecha
22 de noviembre de 2013 se produjo la sustitucién efectiva de Banco Santander, S.A. {Grupo Santander) por
Santander investmant, 3.A. (Grupo Santander), come entidad depositaria de la Sociedad.

Bases de presentacion de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad vy se formulan de
acuerdo con el marco normativo de informacién financiera gue resulta de aplicacion a la Sociedad, que es
el establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisidn Nacional del Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las
instituciones de Inversién colectiva, que constituye el desarrolle v adaptacion, para las instituciones de
inversion colectiva, de lo previsto en el Codigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
de Contabilidad y normativa legal especifica que le resulta de aplicacion, de forma que muestran la
imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2013 y de los
resultados de sus operaciones que se han generado durante ef ejercicio terminado en esa fecha.

L as cuentas anuales de la Sociedad correspendientes al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2013,
gue han sido formuladas por los Adminisiradores de la Sociedad, se someteran a la aprobacién de ia
Junta General Ordinaria de Accionistas, estimandose que serdn aprobadas sin ninguna modificacion.

b) Principios contables

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

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

En ias cuentas anuales de ia Sociedad se han utiiizade ocasionzlmente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuaniificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos que
figuran registrados en elias. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evatuacion del
valor razonable de determinados instrumentos financieros v de posibles pérdidas por deterioro de
determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacion disponible al cierre del ejercicio 2013, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar
en el future obliguen a modificarias {al alza o a la baja) en los préximes ejercicios, lo gue se realizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con fa normativa contable en vigor.

En todo oaso, las inversiones de la Sociedad, cualguiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a
las fiuctuaciones del mercado y ofros riesgos inherentes a la inversién en valores (vease Nota 5), lo que
puede provocar que el valor liquidativo de la accion fluctue tanto at alza como a la baja.
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CLASE 8

¢} Agrupacion de partidas

Daterminadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y dei estado de cambios en el
patrimonio 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.

d) Impacto medicambiental

Dadas izs actividades a las que se dedica la Sociedad, ésta no tiene responsabilidades, gastos, activos,
ni provisiones o contingencias de naturaieza medioambiental gue pudieran ser significativos en refacion
con el patrimonio, la situacidn financiera y los resultados de la misma. Por este motivo, no se incluyen
desgloses especificos en ia presente memoria respecto a informacion de cuestiones medioambientales,

Normas de registro y valoracion

En la elaboracién de las cuentas anuales de la Sociedad correspondientss al ejercicio 2013 se han aplicado los
siguientes principlos, politicas contables y criterios de valoracion:

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

i. Clasificacion de los activos financieros

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

- Tesoreria: este eplgrafe inciuye, en su caso, las cuentas o depdsiios a la vista destinades a dar
cumplimienio al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de
crédito, o en caso contrario, la entidad de crédiio designada por la Sociedad. Asimismo se incluye, en
su caso, las restantes cuentas corrientes o saldos que la Sociedad mantenga en una institucion
financiera para poder desarroilar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por la Sociedad en
concepto de garantias aportadas.

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

s Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores que supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracién consistente en un interés, implicite o exphcito,
establecido contractualmente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cualguiera
gue sea el sujeto emisor,

o instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para e
emisor.

s Instituciones de Inversién Colectiva: incluye, en su caso, las participacicnes en otras Instituciones
de Inversion Colectiva.
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CLASE 87

«  Depositos en entidades de crédito (EECC): depésitos que la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcidn de log saldos gue se recogen en el epigrafe “Tesoreria”,

« Derivados: incluye, entre otres, el valor razonabie de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonabie de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y el valor razonable de los
contralos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados
implicitos incorporados, en su ¢aso, en los productos estruciurados mantenidos por la Sociedad.

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

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

¢ |Inversiones morosas, dudosas o en fitigio: incluye, en su case, v a los meros efectos de su
clasificacion contable, el valor en fibros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico v, en todo caso, de aquellas respecto a fas cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

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

ii. Clasificacion de los pasivos financieros

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

. Deudas a largo/corto plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con terceros por préstamos
recipidos y otros débitos, asl como deudas con entidades de crédite. Se clasifican a efectos de su
valoracion como ‘Débitos y partidas a pagar’.

- Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, e! valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razonable de los
contrates de permuta financiera gque la Sociedad tiene coniratados, asi como los derivados implicitos
incomporados, en su casc, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad. Se clasifican a
efectos de st valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en perdidas y
ganancias’.

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

- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y debitos, que nc deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Publicas v los importes pendierdies de pago
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por comisiones de gestién y depésito. Se clasifican a efectos de valoracion como "Débitos y partidas a
pagar’.

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

{08 activos financieros clasificades a efecios de valoracién como “Partidas a cobrar”, y los actives
clasificados en el eplgrafe “Tesoreria”, se valoran iniciaimente, por su "valor razonable” (que salvo evidencia
en contraric sera ei precio de Ja transaccion}, integrando los costes de transaccién directamente atribuibles a
ta operacién. 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 efectiva. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo,
aguelias partidas cuyo importe se espera recibir en un piazo inferior a un afio se valoran a su vaior nominal.

Los activos financieros clasificados a efecios de valoracion como “Actives financieres a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran iniciaimente por su “valor razenable” (que salvo evidencia en
contrario serd el precic de la transaccién), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la Ultima liquidacién se registran en el epigrafe "Cartera de inversiones
financieras - intereses de la cartera de inversion’ dei activo del balance. Posteriormente, los actives se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzean en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.iif).

En todo caso, para la determinacién del valor razenable de los activos financieros se atenders a lo siguierite:

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

- Valores no admitidos atin a cotizacién: su valor razonable se calcula mediante los cambios que resultan de
cotizacionas de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en
cuenta factores como las diferencias en sus derechos econdmices.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonabie es el precic de cotizacién en un mercado
activo y siempre vy cuando éste se obitenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccion mas reciente, siempre
gue no haya habido un cambio significativo en las circunstancias 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, En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracidn (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibies, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos financieros gue sean sustancialmente el mismo, modeios de descuento de flujos vy valoracion
de opciones, en su caso) que sean de general aceptacion y gue utilicen en la medida de lo posible datos
observables de mercado (en particular, ta situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

- Valores representativos de deuda no cotizados: su vaior razonabie 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 momente de la adguisicion de los valores.
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- instrumentos de patrimonic no cotizados: su valor razorable se calcula tomande como referencia el valor
teorico contabie que cofresponda a dichas inversiones en el patrimonic contable ajustado de la entidad
participada, corregide en el importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubigran
sido identificadas y calculadas en el momenio de la adguisicion y que subsistan en el momento de la
valoracién,

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

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversion colectiva v entidades de capital-fiesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el Uitimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema multiiateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre gue sea representativo.
Para las inversiones en 11C de.inversion libre, lIC de iC de inversion libre e IIC extranjeras similares, segin
los 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 of caso de que el mercado no sea
suficientemente liquidc o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados o
sistemas muliilaterales de negociacion, se valoran mediante la aplicacion de métodos o modelos de
valoracion adecuados y recanocidos conforme a o estipufado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
ia Comision Nacional del Mercado de Valores. :

ii. Reconocimiento y valoracién de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados & efectos de valoracién 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 transaccién directamente atribuibles a la operacién. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas v ganancias mediante el método dei tipo de interes efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plaze inferior 2 un afio se valoran a su valor nominal.

L os pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion coma "Pasives financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se vaioran iniciaimente por su “valor razonable” {que salvo evidencia en
contrario serd el precio de la transaccion) incluyendo fos costes de transacci¢n directamente atribuibles a la
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccién en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzean en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartadec 3.¢ i},

£n particular, en &l casc de la financiacién por venta de valores recibidos en prestamo y pasivos surgidos por
venta en firme de aclivos adquiridos temporalmente ¢ activos aportados en garantia, se atendera, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucion del préstamo o
restitucion de los actives adguiridos bien temporaimente o bien aportados en garantia.

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

£| tratamiente contable de las transferencias de activos financieros esta condicionado por la forma en que se
traspasan a terceros los riesgos v beneficios asociados a los activos que se transfieren:
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1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros ~caso de ias ventas incondicionales
{que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra—, el activo financiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacién recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualguier nuevo
active obtenido menos cualquier pasivo asumido, v el valor en libros del active financiero, determinara asi
la ganancia ¢ pérdida surgida al dar de baja diche activo.

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

2, Sise retienen sustanciaimente los riesgos y beneficios asociades 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 préstame 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
dara de baja del balance y continuara valordndose con los mismas criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocera contablemente un pasivo financierc 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 financiercs cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se ncumplan los términos del contrato y se plerda el derecho a recuperar 10s
activos en garantia, en cuyo casc se daran de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes "Valores recibidos en garantia por la #iC" o
“Valores aportados como garantia por la [IC”, respectivamente, en cuentas de orden del baiance.

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

{e acuerdo con o anterior, ios activos financieros solo se dan de baja det balance cuando se han extinguido
ios fiujos de efectivo gue generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos y
beneficios que devan implicitos, Similarmente, los pasivos financieros solo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando un terceroc lo adguiere.

Contabilizacién de operaciones

i. Compraventa de valores al coniato

Cuando existen operacicnes con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan e dia de
contratacion, mientras que las operacionas de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan ef dia de liquidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe "Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, seguin corresponda, del activo del balance, segin su naturaleza y
el resuitado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Delerioro y resuitado por enajenaciones
de instrumentos financieros ~ Resultados por operaciones de la cartera interior (0 exterior)” de ia cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
ejecucién el de confirmacion de la operacion, aunque se desconozca el nimero de participaciones o
acciones a asignar. La operacién 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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ii. Compraventa de vaiores a plazo

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

En los epigrafes “Daterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros ~ Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacién del valer razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivadas”, dependiando de si los cambios de valor se han liguidado ¢ no en el ejercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de ios cambios en el valor razonable de estos contratos, No
obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, fas diferencias que resultan como consecuencia
de los cambios en &l valor razonabie procedentes de operaciones de comipraventa de divisas a plazg, 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 patrimonio ni sobre
el resultado de la Sociedad. La contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la
cartera interior o exterior v del activo o del pasivo, segin su saldo, del balance, hasta la fecha de su
liquidacion, excepto en el casc de compraventas a plazo de Deuda Publica, cuya contrapartida se registra,
en su casc, en los epigrafes “Deudores” o "Acreedores” del activo 0 del pasivo, respectivamente, segun su
saldo del balance, hasta la fecha de su liquidacién.

iit. Adquisicion temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de refrocesion, se registran
en el epigrafe *“Valores representativos de deuda” de la carera interior o exterior del balance,
independieniements de cuales sean los instrumentos subyacentes a los que haga referencia.

Las diferencias de valor razonable gue surjan en las adguisiciones 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)”.

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

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su contratacion y hasta el momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contrato en ios epigrafes
“Comprommisos por operaciones largas de derivados” o “Compromiscs por eperaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, segun su naturaleza y por el importe nominai comprometido,

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 {o pasivo) dei balance, en la
fecha de ejecucion de fa operacion,

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

En los epigrafes “Deteriorc v resultado por enajenaciones de instrumentos financieros ~ Resultados por
operaciones con dervados” o “Variacion dei valor razonable en instrumentos financieres — Por cperaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacién o no de la liguidacién de la operacion en el ejercicio, se
registran las diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonabie de estos
contratos. La contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cariera interior 0
exterior del active o del pasivo, segin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacién.
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En aquellos casos en gue el contrato de futuros presente una liquidacion diaria, fas correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros ~ Resultados por operaciones con derivados” de a cuenta de pérdidas y ganancias.

En el case de operaciones sobre valores, si la opcion es ejercida, su valor se incorpora a la valeracion inicial
o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las operaciones que se figuidan
por diferencias.

v. Garantias apartadas a la Sociedad

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

Periodificaciones {activo y pasivo}

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

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propic de la Socledad son las acciones que representan su capital. Se
registran en el epigrafe “Patrimonio atribuido 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 es variable dentro de los limites del capital inicial y
maximo fijados estatuiariamente.

La adquisicion por parte de |z Sociedad de sus acciones propias, se registra con signe deudor por el valor
razonable de la contraprestacion entregada en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” del balance. La amortizacion
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccién del capiial por imporie del nominal de dichas
acciones cargandosefabonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracion v el
nominal de las acciones amortizadas en la cuenta “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas ~ Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimonic atribuido a participes ¢ accionistas — Fondos reemboisables atribuidos & participes o accionistas
— Prima de emision” del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacién de
acciones propias, sin que en ningln case, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias,

El efecto impositive de jos gastos y costes de transaccién inherentes a estas operaciones, en caso de que
axistan, se registra minorando o aumentando los pasivos o activos por impuesto corriente,

Reconocimiento de ingresos y gastos

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

tos intereses de activos financiercs devengados con posterioridad al momento de la adquisicion se
reconocen, en su caso, contablemente en funcion de su periodo de devengo, por aplicacién del métedo del
tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en ei momento efective del cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de
ia cartera de activos financieros se registra en €l epigrafe “Cartera de inversiones financieras - Intergses de
ia cartera de inversién® del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se regisira en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de perdidas y ganancias.

{os dividendos percibidos de ofras sociedades se reconocen, en su caso, como ingreso en el epigrafe
"Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momente en que nace el derecho a
percibirios por ia Sociedad.

fi. Comisiones y conceptos asimilados

Los ingresos que recibe la Scciedad como consecuencia de la retrocesion de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su caso, en el epigrafe "Comisicnes retrocedidas
ala IC” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisionas de gestidén y de deposito, asi como otros gastes de gestion necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, segln su naturaleza, en e! epigrafe "Otros gastos de explotacion™ de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

{ 0s costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como corretajes y comisiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en e} epigrafe “Otros gastos de explotacién” de la cuenta
de pérdidas y ganancias.

jit. Variacion del valor razonable en insfrumentos financieras

El beneficio o pérdida derivado de variaciones dei valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no reafizado, producido en el ejercicio, se registra en los epigrafes "Delerioro y resuliado por
enajenaciones de instrumentos financieros” y “Variacion de! valor razonable en instrumentos financieros”,
segun corresponda, de la cuenia de pérdidas y ganancias de ia Sociedad (véanse apartados 3.b.i, 3bity
3.i). No obstanie o anterior, por razones de simplicidad operativa, la Sociedad registra las variaciones de
valor razonable procedentes de activos enajenados producidas desde la fecha de adquisicion, aunque ésta
sea anterior al inicic de cada ejercicio, en el epigrafe ‘Detericro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros” con contrapariida en el epigrafe “Variacién del valor razonable en instrumentos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto aiguno sobre el
patrimonio ni sobre el resultado de la Sociedad.

iv. Ingresos y gastos no financiercs

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios

El impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta de pérdidas y ganarncias,
y esta constituido por el gasto o ingreso por el impuesto corriente y el gasto ¢ ingrese por el impuesto
gdiferido.
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El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface la Sociedad como consecuencia de las
liquidaciones fiscales del impuesto schre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones y el derecho
a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenia,

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en case de que exista, se corresponde con el reconocimientc y la
cancelacién de los pasivos y actives por impuesto diferido, que surgen de fas diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracion, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan iugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscaies que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimientc de un activo por impuesto diferido en ningtn caso y s6lo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
gue 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 diferide se reconocen siempre. La cuantificacién de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momento de su reversion. En caso de
modificaciones en {as normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion,

Transacciones en moneda extranjera

L.a moneda funcicnal de la Sociedad es el euro. Consecuentemente, todos los saldos y transacciones
denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominados en "moneda extranjera”.

Cuando existen transacciones denominadas en moneda exitranjera se convierten a euros utitizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de ia transaccion, entendiendo como tipe de cambio de contado el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, dei dltimo dia habil anterior a esa fecha,

i as diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en menada extranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de paridas monetarias gue son tesoreria, débitos y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe “Diferencias de cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para et 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 detivadas de
la valoracion (véase Nota 3.g.iif).

Operaciones vinculadas

La Scciedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 vy los
articulos 138 v 139 del Real Decreto 1,082/2012. Para ello, la sociedad gestora dispone de una politica por
escrito en matera de conflictos de interés que vela por la independencia en la ejecucidn de ias distintas
funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro regularmente actualizado de
aquelias operaciones y actividades desempefadas por ia sociedad gestora o en su nombre en las que haya
surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente, la sociedad gestora dispone de un
procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operacicnes vinculadas se reaiizan en interés
exclusivo de la Sociedad y a precios o en condicicnes iguales o mejores que los de mercado. Segun lo
establecide en la normativa vigente, los informes periadicos registrados en la Comisién Nacional del Mercado
de Valores inciuyen, en su casc, informacién sobre las ocoperacicnes vincutadas realizadas,
fundamentalmente, comisiones por liquidacion e intermediacion, comisiones retrocedidas con origen en las
instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de fa sociedad gestora
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de la Sociedad, ef importe de los depdsitos vy adquisiciones temporales de activos mantenidos con el
depositario y el imperte efective por compras y ventas realizado en actives emitidos, colocados o asegurados
por el Grupo de la sociedad gestora.

4,  Distribucién de resuitados

La propuesta de apiicacién del resultado del ejercicio 2013 que ! Consejo de Administracion de la Sociedad
somete para su aprobacion a la Junta General Ordinaria de Accionistas, es la siguiente:

Euros

Base de distribucidn-
Beneficio neto del ejercicio}90.887,13

Distribucion-
Reserva legal 9.088,71
Reserva voluntaria 81.798,42

90.887,13

5. Cartera de inversiones financieras

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

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

siguienta:
Vencimiento Euros
inferior a 1 aiio 199.000,0G
Comprendido entre 4 y 5 afios 220.526,24
Superior a 5 afies 242.729.67
6062.255,91

Al 31 de diciembre de 2013, en el epigrafe “Carlera Interior — Valores representatives de deuda’ dei activo del
halance se incluyen 199 mites de euros correspondientes a adquisiciones temporales de activos (Deuda Publica)
cuya contraparte es la entidad depositaria.

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2013, la Seciedad mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de
compromiso;
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Euros
Compromises por operaciones largas de
derivados
Futuros comprados 94.000,00
Emision de opciones “put” 211.756,00
305.750,00
Compromisos por operaciones cortas de
derivados
Futuros y operaciones a plaze de venta 472.437,50
472.437,50
Total 778.187,50

Al 31 de diciembre de 2013, la totelidad de las posicionss en cuentas de compromiso mantenidas por ia
Sociedad tenian un vencimiento inferior al ano.

Asimismo, ai 31 de diciembre de 2013 la totaidad del importe que la Sociedad tenia registrado en &l epigrafe
“Basivo corriente - Derivados” del pasivo def balance corresponde a posisiones denominadas en moneda eurc.

£n el epigrafe *“Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2013 se recogen 51 miies de euros depositados en
concepto de garantia en los mercados de derivados, necesaria para poder realizar operaciones en los mismos.

Los valores y actives que irtegran la cartera de la Sociedad gue son susceptibles de estar depositados, lo estan
an Santander Investment, $.A. o en trémite de depdsito en dicha entidad (véanse Notas 1y 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 ia Sociedad realice en los mercados
secundarios oficiales de derivados, v deben estar bajo la custodia de jas entidades legalmente habilitadas para
el ejercicic de esta funcién.

Gestion def 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 af riesgo de mercado {que comprende el
riesgo de tipo de interés, el riesgo de tipo de cambic y el riesgo de precio de acciones o indices bursétiles), asi
como & Jos riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicidn y cuyo control se realiza por la sociedad
gestora de |a Sccledad. A continuacion se indican los principales coeficientes normativos a jos que esta sujeta la
Sociedad:

« Limites a la inversidn en otras Instituciones de inversion Coleciiva:
{_a inversion en acciones o participaciones emitidas por una Unica IC, de las mencionadas en el articulo
48.1.c)y d), no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en fas 1lC cuya politica de inversion se base

en la inversidn en un Unico fondo. Asimismo, la inversion total en HIC mencionadas en el articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar et 30% del patrimonic de la Scciedad.
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Limite general a |la invarsién en vaiores cotizados:

La inversion en los actives & instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor ne podra superar

‘el 5% del patrimonic de la Sociedad. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversian en
los emisores en los que supete & 5% no exceda del 40% del patrimonio de la Sociedad. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avaladas por un Estado miembro
de la Unién Europea, una comunidad autdnoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier ofro Estade que presente una calificacién de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se fiene intencion de invertir o se tiene invertide méas del 35% del patrimenio. Para que la
Sociedad pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por un ente de
ios sefialados en el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012, sera necesario que se diversifique, al
menos, en seis emisiones diferentes y que la inversién en valores de una misma emision no supere el
30% del activo de la Sociedad. Quedard ampliado at 25% cuando se frate de inversiones en
obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un Estado Miembro de la Unién
Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente os compromisos de |a
emision y que queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal y al pago de los
intereses en &l casc de situacién concursal de! emisor. El total de las inversiones en este tipo de
obligaciones en las que se supere el iimite del 5% no podrd superar el 80% dei patrimonio de la
Sociedad.

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

Limite general & la inversién en derivades:

La exposicion total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patimonio neto de la Sociedad. Por exposicidn total al riesgo se entendera cualquier
obligacidn actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacion de instrumentos financieros
derivados, enire los que se incluiran las ventas al descubierto,

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

La exposicion af riesgo de contraparte en derivados OTC se #imita al 5% del patrimonic con caracter
genaral y al 10% de! patrimonia si fa cantraparte es una entidad de crédito con cierlas fimitaciones.

Las posiciones frente a un Gnico emisor en productos derivades, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los comprorisos de la
emision y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal e infereses y depodsitos que
ta Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonio de la Sociedad.

Las posicicnes frente & un Urico emisor en productos derivados, actives e instrumentos financieros y
depdsitos que la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 20% del patrimonio de la
Sociedad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupe econdmico se consideran un unico
emisor,
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e Limites a la inversion en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacion a su libre
transmision.

Queda prohibida la inversién de la Sociedad en valores no cotizados emitidos por entidades
pertenecientes a suU grupo ¢ al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podra tener invertido mas
det 2% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma entidad. igualmente, no podra
tener més det 4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes
a un mismo grupo.

Se gutoriza la inversién, con un fimite méaximo conjunto del 10% del patrimanic, en:

«  Acciones y participaciones de HIC de caracter financiero no autorizadas conforme a la Directiva
2009/685/CEE domiciliadas en paises no OCDE con ciertas limitaciones.

+  Acciones y participaciones de IIC de inversién libre y de 1IC de IIC de inversion libre
espanolas.

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

+  Coeficlente de liquidez:

la Sociedad debera mantener un coeficiente minimo de liquidez del 3% de su patrimonio calculado
sabre el promedio mensual de la Sociedad.

+ QObligaciones frente a terceros:

{a Sociedad podrd endeudarse hasta el limite -conjunto del 0% de su patrimonio para resoiver
dificutiades transitorias de tesoreria, siempre que se produzea por un plazo no superiora un mes, o por
adquisicion de actives con pago aplazade, con las condiciones que establezca la Comision Nacional dei
Mercado de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de
activos financieros en ef periodo de liquidacion de la operacién que establezca el mercado donde se
hayan contratado.

Los coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los gue se expone ia 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 sufrida la Sociedad en el caso de que alguna contraparie
incumpliese sus cbligaciones coniractuales de pago con la misma. Dicho riesgo se veria mitigade con los limites
a la inversion v concentracion de riesgos antes descritos.

Riesgo de liquidez

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacién o en mercades con una reducida
dimensién y limitado volumen de contratacion, o inversion en otras Instituciones de inversion Colectiva con

liquidez inferior a la 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
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los coeficientes de liquidez, garantizando la capacidad de la misma para responder con rapidez a [os
requerimiegntos de sus accionistas.

Riesgo de mercado

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

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

- Riesgo de tipo de cambio: la inversién en activos denominados en divisas distintas del euro conlleva un
riesgo por ias fluctuaciones de los tipos de cambio,

- Riesgo de precic de accicnes o indices bursatiles: la inversién en instrumentos de patrimonic conlleva
que ia rentabilidad de la Scciedad se vea afectada por la volatilidad de ios mercados en los Gue
invierte. Adicionalmente, la inversién en mercados considerados emergentes puede conilevar, en su
caso, riesgos de nacionalizacion o exproplacion de activos o imprevistos de indoie politico qgue pueden
afectar al valor de las inversiones, haciéndolas mas velatiles. :

6. Tesoreria

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

Euros
Cuentas en ¢l depositario:
Santander Investment, S.A. (cuentas en euros) 3.834,09
Santander Investment, S.A. (cuentas en divisa} 18.051.34
21.885,43
Otras cuentas de tesoreria:
Otras cuentas de tesorerfa en euros - 47.394,16
Otras cuentas de tesoreria en divisa * 18.337,17
65.731,27
87.616,70

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

Los saldos positivos de las principales cuentas comientes en eurcs mantenidas por la Sociedad han devengado
en e ejercicio 2013 un tipo de interés anual del EURIBOR menos 1,25 puntos porcentuales, revisabie y
liquidable trimestralmente. Adicionalmente, los saldos positivos de las principaies cuentas corrientes en divisa
mantenidas por la Sociedad no han devengado intereses durante el gjercicio 2013.
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7. Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondos reembolsables
atribuidos a participes o accionistas

Capital y Acciones propias

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

Al 31 de diciembre de 2013, ef capitai social de la Sociedad estaba formalizado en 24G.257 acciones
nominativas de 10 euros de valor nominal cada una (con idénticos derechos politicos y econdmicos}), totalmente
suscritas y desembolsadas,

A continuacion se detalla, al 31 de diciembre de 2013, la compaosicion del saldo dé “Capital”, el saido del capital
en circulacion, & valor liguidativo de la accién y el saldo de “Patrimonic afribuido a accicnistas de la Sociedad”

Euros

Capital estatutario méximo 24.060.000,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacion (21.597.430,00)
Capital 2.402.570,00

Capital inicial 2.400.000,00

Capiral estatutario emitido 2.570,00
Nominal acciones propias en cartera -
Capital en circulacion 2.402.570,00
Namero de acciones en circulacion 240,257
Valor liquidativo de la accion 10,38
e R

E} articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de inversion Colectiva establece que la adguisicion por la
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estatutario méximo, no estard sujeta a las
imitaciones establecidas sobre adquisicion derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba &l Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.
Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacion de la Junta General de Accionistas y no estan suietas a
los limites porcentuales sobre ef capital social.

De acuerdo con la legislacion aplicable a la Sociedad, e! ejercicic de los derechos econdmicos vy poiiticos
incorporados a las acciones pendientes de suscripcién y desemboiso o en carlera se encuentra en suspenso
hasta que éstas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.

Al 31 de diciembre de 2013, existian 2 accionistas {personas fisicas) con participaciones significativas superiores
al 20% del capital en circulacion de la Sociedad que ascendian en su totalidad al 100% de dicho capital.
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Al 31 de diciembre de 2013, el nimero de accionistas de la Sociedad era de 2. Conforme a la normativa
aplicabie, el ndmero minimo de accionistas de las Sociedades de inversian de Capital Variable debe ser de 100,
disponiéndoss de un plazo de un afio para alcanzar dicho nimero minimo contado a partir de la inscripeion de la
Sociedad en el registro administrativo especifico de la Comision Nacional del Mercado de Valores. Con
posterioridad al cierre del ejercicio la Sociedad ha alcanzado dicho nimero minimo de accicnistas.

Prima de emision

£n el caso de puesta en circulacidn de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacién recibida en la colocacién o enajenacion y el valor nominal o valor razonable de dichas
acciones, segln se trate de acciones puestas en circulacion por primera vez ¢ previamente adquiridas por la
Sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe "Prima de emision” 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 digponibilidad.

Reservas

Al 31 de diciembre de 2013 la composicién del salde de reservas es ta siguiente:

Euros

Reserva legal -
Reserva voluntaria (4,47}
Reservas (4,47)

8. Ofros gastos de explotacién

Sagtn se indica en la Nota 1, la gestion y administracion de la Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido contractuaimente en cada momento, ta Sociedad devenga
como gasto una comisién calculada sobre el patrimonio diario de la Socledad que se satisface mensuaimente.
Adicionalmente, y también conforme a lo establecido contractuaimente en cada momento, la Sociedad ha
devengado como gasto que se liquida anualmente una comision calculada en funcidn de los rendimientos
positivos del ejercicio.

l.a entidad depositaria de la Sociedad {véase Nota 1) ha percibide por este servicio, y conforme & lo establecido
contractualments en cada momente, una comision anual calculada sobre el patrimonio diario de la Sociedad gue
se satisface trimestralmente.

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

La Orden EHA/506/2008, de 5 de marzo, que desarrolla ef Real Decretc 1.082/2012, de 13 de julic, por el que se
reglamenta ia Ley de Instituciones de inversion Coleciiva, tiene por objelo la concrecion y desarrolio de las
funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracion de las entidades depositarias de las Instituciones
de Inversion Colectiva. Las principales funciones son:

1. Comprobar que las operaciones realizadas lo han sido en régimen de mercado.
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2. Comprobar que las operaciones realizadas han respetado los coeficientes y criterios de inversion
estabiecidos en la normativa vigente.

3. Supervisar los criterios, férmulas y procedimientos utilizados por ia sociedad gestora para el calcuto del
valor figuidativo de las acciones de la Sociedad.

4. Contrastar con caracter previo a la remisidn a la Comisién Nacional del Mercado de Valores, la exactitud,
calidad vy suficiencia de a informacion publica periddica de la Sociedad.

5. Custodia de todos los valores mobiliarios v demas activos financieros que integran el patrimonio de la
Sociedad, bien directamente ¢ a través de una entidad participante, conservando en todo casc la
responsabilidad detivada de la realizacion de dicha funcién,

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

Incluido en et epigrafe *Otos gasios de explotacion — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias se recoge, en
su caso, ef importe que no ha sido considerado recuperabie de las retenciones fiscales scbre rendimientos con
origen en titulos extranjeros. El importe pendiente de recuperar por dichas reienciones se inciuye, en su caso, en
el epigrafe "Deudores” del balance.

En ei saldo del epigrafe “Otros gastos de explotacion — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio
2013 se recogen os honporarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad, por un
importe de 2 miles de euros.

Al 31 de diciembre de 2013 la Sociedad no tenfa ningun importe significative pendiente de pago a proveedores
en operaciones comerciales que a dicha fecha acumuiara un apiazamiento superior al plazo legal de pago.
Asimismo, los pagos significativos reafizados en e! ejercicio 2013 a diches proveedores se han realizadc dentro
de los limites legales de aplazamiento.

Situacion fiscal

La Sociedad tiene abiertos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a |as operacicnes efectuadas desde su constitucion (véase Nota 1),

Al 31 de diciembre de 2013, en el epigrafe “Deudores” del baiance se recogen saldos deudores con la
Administracion Publica en concepto de retenciones por importe de 6 miles de euros.

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

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

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

10. Informacion relativa al Consejo de Administracion

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion

Durante el ejercicio 2013, la Sociedad no ha pagado ni devengadoe cantidad alguna en conceptc de sueldos,
dietas y otras remuneraciones a los miembros actuales o anteriores de su Consejo de Administracion.

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

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

Banesto Banca Privada Gestién, Sociedad Gestora de instituciones de Inversion Colectiva, S.A. (Sociedad
Unipersonall, en su condicion de sociedad gestora de la Sociedad, administra, representa y gestiona todos sus
activos y pasivos incorporando coma censejeros a personal suyo o del Grupo at gue pertenece que reune la
adecuada experiencia profesional para el desarrollc del objeio social de la Sociedad. Es por elic que dichos
profesionales {en ai caso de la Sociedad, . Angel Romero Sanchez) forman parte del consejo de adminisiracién
de otras sociedades de.inversién de capital variable que gestiona Banesto Banca Privada Gestion, Sociedad
Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, $.A. {Sociedad Unipersonal), y que, en virtud de tal condicidn,
ostentaban pariicipaciones en dichas sociedades que, en ningun caso, son significativas.

Asimismo, las participaciones y/o carges o funciones que los Administradores de la Sociedad no personal de su
sociedad gestora o del Grupo al que pertenece, ostentaban y/o ejercian en ofras instituclones de inversion
colectiva de naturaleza societaria cuyo objeto sccial consiste en la “capiacién de fondos, bienes o derechos del
plblico para gestionarios e invertirlos en bienes, cerechos, valores u otros instrumentos, financieros o no,
siempre que &l rendimiento del inversor se establezca en funcién de Jos resultados colectivos” (véase Noifa 1),
son fos siguientes:

- D. Carlos Mallol Camacho era accionisia, con un porcentaje de participaciéon no significativo, de otras

sociedades de inversion de capitai variable y desempefiaba el cargo de presidente en Mawi's Remember
Inversiones, S1L.C.AV., S.A.

11. Acontecimientos posteriores al cierre

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

PALMAROLA INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, 8.A.

Divisa ISIN Descripcion Eures

EUR |ESC0000123Q7 | Bonos|[ESTADO4,500/2018-01-31 108.444.,03
EUR |ESC0000123U9 | ObligacionesiREINO DE ESPANAS,400/2023-01-31 242.729.67
FUR |ESOLO1407185 | Letras|TESORO0,200[2014-01-02 199.000,00
EUR [ES0000101545 | BonosiCOMUNIDAD DE MADRID|3,7502018-02-01 112.082,21
TOTAL Cartera interior- Valores representatives de deuda 662.255.91
EUR | ES0103336038 | ParticipacionesINDICE IBEX ACCION BBVA 126.378.75
FUR | ESO138823036 | ParticipacionesiSANTANDER ACCIONES ESPANOLAS 104.565,19
TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversion colectiva 230.943,94
EUR [ LUOO52265898 | Participaciones|CREDIT SUISSE SMALL CAP GERM B 76.146,66
FUR | LUGC048581077 | ParticipacionesFIDELITY IBERIA A 120.566,71
EUR |LUC028118809 | ParticipacionesINVESCO PAN EUROPEAN EQUITY A 95.135,21
USD | US4642868222 | ParticipacionesISHARES MSCI MEXICO INVESTABLE 54.926,80
USD | UUS4642872732 | ParticipacionesISHARES S&P TELECOMMUNICATIONS §  114.829,90
EUR | [E0032722260 Participaciones|BNY MELLON GLOB EUROLAND BOND | 74.040,79
FUR |LU0G93502762 | Participaciones BEACKROCK EURO MARKETS A2 EUR 91.756,41
EUR | GBOOBIVMCY93 | ParticipacionesM&G OPTIMAL INCOME A EURO A 45.885,48
EUR | IEOOBIW3X261 | Participaciones|GAM STAR CHINA EQUITY C EUR 94.697.47
USD | US4642878387 | ParticipacionesISHARES DJ US BASIC MATERIAL 90.484,84
FUR |FROOVIZT0998 | Participaciones|LFP RENDEMENT GLOBAL 2018 103.513,72
FUR |DEO008476532 Participaciones DWS COVERED BOND FUND 73.768,36
EUR |GBOOB28XT322 | Participaciones™M&G EUROPEAN STRATEGIC VALUE 102.543,03
FUR |LUG210532015 | ParticipacionesJPMORGAN EUROPE TECHNOLOGY 106.081,08
USD | US4642862852 | Participaciones[ISHARES EMERGING MARKETE HIGH 35.150,97
Usp | US4642877132 | Participaciones{ISHARES US TELECOMMUNICATIONS 89.523,65
EUR | LU0251130802 | Participaciones|FIDELITY EUROPEAN HIGH YIELD A 75.527,19
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversion colectiva 1.444.578,27
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Palmarola Inversiones, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.

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

Evolucién de los negocios (mercados), situacion de la Sociedad y evolucion
pravisible

En el sjercicio 2013 ia evolucion de los mercados ha venido determinada de nuevo por el devenir de las noticias
procedenies dei frente politico y macroeconémico. En este sentido, llama la atencion el creciente protagonismo
de ios bancos centrales, que estan condicionando el sentimiento inversor y desplazando temporalmente al
margen a ios fundamentales. Hemos vuelte a asistir a episodios de volatilidad, de forma gue los mercadoes han
combinado pericdos de marcado apetito por el riesgo con ofros de decidida aversion, con elevadas correlaciones
entre activos en momentos puntuates. :

E! afio arrancd con ganancias generalizadas en los activos de riesgo, mucho mds acusadas en el caso de los
mercados bursatiles. La cldsica rotacidn de activos de comienzos de ejercicio se tradujo en movimientos de
flujos desde las posiciones mas conservadoras de renta fija hacia renta variable. De forma gue, junio a avances
en las bolsas, se produciza un estrechamiento de las primas de riesgo periféricas. Sin embargo, a finales de
mayo el panorama cambié radicaimente. :

En mayo, la Reserva Federal americana arrojd un jarre de agua fria al anunciar la posibilidad de una retirada
progresiva de sus estimulos financieros. Lo anterior, unido & las dudas sobre el crecimiento mundial provocadas
por flojos datos econdmicos en aigunos paises emergentes claves (China y Brasil, especiaimente) fueron los
detonantes de una fuerte sacudida especialmente en los actives de renta fija, con notable ampliacion de
diferenciales, y una recogida de beneficios en bolsa. No hubo practicamente activo que sirviera de refugio en los
meses de mayo y junio, muy especialmente en Renta Fija, donde se encadenaron dos de los peores meses de
los Glimos 20 afios. En renta fija, este movimiento correctivo ha sido notabie, no sélo por su magnitud, sino
también por su extensidn, Ha sido generaiizado afectando sin distincion tanto a ios bonoes corporativos como a
los soberanos, y dentro de estos Ultimos tante a los bonos de paises considerados refugio como a los petiferices
suropens y emergentes. Y el castige ha sido superior en los actives de mayor riesgo creditficio y mayor duracién.

En ei segundo semestre asistimos a una significativa recuperacion de los activos de riesgo, con ganancias
generalizadas en todas ias categorias, especiaimente en renta variable. Tras el castigo de mayo/junio, los
mercados han recuperado decididamente su senda alcista, especialmente aguellos més lastrados y con mejores
valoraciones relativas {en particular, las bolsas periféricas europeas con el Ibex a la cabeza anolandose un
+28% en e} segundo semestre). La recuperacién en otras categorias como la renta fija, divisas 0 materias
primas, ha sido mucho mas modesta. En la segunda mitad del afio se han conjugado una serie de factores que
han modificade sustancialments ef sentimiento inversor y aumentado decididamente su apetito por el riesgo. En
primer lugar, {as dudas scbre la liguidez han quedado aparcadas al menos temporaimente. La FED ha mejorado
notablemente su politica de comunicacion para tranquilizar y dar mas visibilidad a les mercados, al tiempo que
retrasaba la aplicacion del denominado “fapering” (retirada progresiva de estimulos) hasta enero de 2014,
Adicionalmente, los bancos centrales de Japén y Eurczona se mantienen firmemente en sus politicas
extremadamente acomodaticias. En segundo lugar, & momentum macrececonomico parece ganar traccion,
especialmente en los paises desarrollados, con mejores datos de actividad y de expectativas. Por uttimo, hemos
asistido a una intensificacién de la actividad corporativa y una mejora de las estimaciones de resultados
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empresariales. No obstante, ain persisten focos de incertidumbre que podrian provocar episodios de volatilidad
puntuaimente doiorosos, Pero las sombras parecen alejarse de Europa y concentrarse ahora en algunas
economias emergentes con desequilibrios macroecondmicos (india, Turquia, Sudafrica). Con todo, seguimos
pensando que las condiciones de fondo de los mercados han mejorado significativamente y que no hay motives
excesivos para |la alarma.

Se cierra as! un ejercicio 2013 muy positivo para las bolsas desarrolladas. En euros, no ha habido grandes
divergencias geograficas en las revalorizaciones anuates, situdndose en torno al 20% {(casos de Europa, +16%,
o Espafia +21%} En moneda focal, las diferencias han sido més notables: destaca el espectacular impulso de la
bolsa nipona (+56% en yenes pero ‘sblo” +23% en euros) por ia excelente acogida del plan de reformas
gubernamentales y el magnifico comportamiento del mercado americano (casi +30% en délares, +24% en
euros). La dolorosa excepcion han sido las bolsas emergentes {-5% en dlares, -9% en euros), lastradas por tas
salidas de flujos inversores extranjeros ante los evidentes signos de desaceleracion y desequilibrio macros
acusados en algunos paises clave.

Muy distinto ha sido el balance en renta fija. Tras un ejercicio 2012 espectacular, en el ejercicio 2013 hemos
visto retornos mucho méas modestos. De hecho, en deuda publica se registraron inciuso nimeros rojos en
algunos mercados como el estadounidense donde el intenso repunie de tires fue reflejo de ias expectativas de
los inversores sobre el gradual abandono de la poiitica monetaria ultra laxa por parie de la FED ante la
recuperacion econdmica. Similar compartamiento ha seguido la deuda soberana de mayor calidad en Europa.
Mientras que solo la deuda periférica trajo buenas noticias con rentabilidades noetables tras el significativo
cambio en la percepcion de los inversores a la luz de los avances en la estabilizacion econdmica vy la
consecucion de una unién bancaria, Por su parte, el crédito arrojaba pocas alegrias, con la Gnica excepcién de
la categoria High Yield. La bisqueda de retornos atractivos en un entorno de abundancia de liquidez derivd en
una reduccion de los diferenciales de crédito en renta fija privada hacia cotas historicamente bajas, pero
refrendada por unos fundamentales empresariales solidos (tasas de impago en minimos y balances saneados).

Por Gimo, en divisas destaca ta fortaleza del euro que se ha apreciado un 4% frente al délar. Aungue lo mas
relevante del ejercicio ha sido la fortisima depreciacion del yen. Y en materias primas, es de resefiar el desplome
de la cotizacion del oro (-28%), que habia disfrutado de una subida sin precedentes al calor de 1a abundancia de
liguidez.

Usc de instrumenios financieros por la Sociedad

Dada su actividad, & uso de instrumentos financieros por la Scciedad (véase Nota 5 de la Memoria) esta
destinado a la consecucion de su obiete social, ajustande sus objetives y politicas de gestion de los riesgos de
precio, crédito, liquidez y riesgo de fiujos de caja de acuerde a ios limites y coeficientes estabiecidos por fa
normativa vigente {Ley 35/2003, Rea! Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la
Comisién Nacional del Mercadoe de Valores),

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2013

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria,

investigacion y desarrollo

Nada gue resefar dado el objeto social de la Sociedad.
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Adquisicién de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias accienes a lo largo del pasado
ejercicic 2013, distinto al previsio en su objeto social exclusivo como Institucion de inversion Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de Inversién Colectiva y a la Orden del Ministerio de Economia
y Hacienda, de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversién Mobiliaria de
Capital Variable.



Diligencia que levanta el Secretario del Consejo de Administracion de PALMAROLA INVERSIONES,
Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A., D. Carlos Mallol Camacho, 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 006246793 a 0L6246819, ambas inclusive, comprensivo de la memoria, balance, cuenta de

pérdidas y ganancias, estado de cambios en el patrimonio neto e informe de

gestion, correspondientes al

ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2013, firmando todos y cada uno de los sefiores Consejeros de la

Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan a continuacién, de lo que doy fe.

El Secretario del Consejo de Administracion

FDO; D. Carlos Mallol Camacho

Madrid, 20 de marzo de 2014

El Presidente del Consejo de Administracion

FDO: D2 Ana M r?énchez Romero

Consejeros:
\

\

FDO: D! Angel Romero Sanchez



