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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Haya 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 anual terminado en dicha fecha. Los administradores son responsables de
Ia formulacién de las cuentas anuales de la Sociedad, de acuerdo con el marco normativo de
informacioén financiera aplicable (que se identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta) y, en particular,
con los principios y criterios contables contenidos en el mismo. Nuestra responsabilidad es expresar una
opinidn sobre las citadas cuentas anuales en su conjunto, basada en el trabajo realizado de acuerdo con
fa 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 presentacidn, 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 situacién financiera de la Sociedad al 31 de
diciembre de 2013, asi como de los resultados de sus operaciones correspondientes al ejercicio anual
terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacion financiera que .
resulta de aplicacién y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

El informe de gestién adjunto del ejercicio 2013 contiene las explicaciones que los administradores
consideran oportunas sobre la situacion de la Sociedad, la evolucion de sus negocios y sobre otros
asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la informacién
contable que contiene el citado informe de gestién concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio
2013. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacién del informe de gestién 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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HAYA INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2013.Y 2012

{Euros}

ACTIVC

34-12-2013

31-12:2012 )

PATRIMONIO Y PASIVC

31-12-2013

31122012 (9

AGTIVO NO CORRIENTE
Inmovilizado intangible

{inmovifizado material
Bienes inmuebles de uso propio
Mobiliario y enseres
Activos por impuesto diferido
ACTIVO CORRIENTE
Deudores
Cartera de inversiones financieras
Cartera interior
Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio

instituciones de inversion Colectiva
Depositos en EECC
Derivados
Otros
Cartera exterior
Valores representativos de deuda
{nstrumentos de patrimonio .
insfituciones de Inversian Colectiva
Depdsitos en EECC
Derivados
Ctros
intereses de la cartera de inversién
inversiones morosas, dudosas o en litigio
Periodificaciones
Tesoreria

15,101.450,61

13.546.841,10

121,191,561 142.706,38
14.487.973,27 13.256.907,48
8.549.656,57 6.418.897,71
6.401.451,49 4.416.512,96
1.393.153,54 745.070,13
T55.245 54 255.055.25

- 1.002.269,37
5.772.049,95 6.733.133,92
1.706.527,65 252012882
3.587.008,52 3.377.115,26
478.515,78 838.812,49

- 13.922.685)
166.072,75 144.875,85
45228583 107.227,24

FATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O
ACCIONISTAS ’
Fondos reembolsables
participes o accionistas
Capital
Participes
Prima de ernisién
Reservas
{Acciones propias)
Resuitados de gjercicios anteriores
Otras aportaciones de $ocios
Resultade de! ejercicio
(Ohvidends a cusnta)
Ajustes por cambios de wvaler en
inmovilizado materia! de uso propic
Otro patrimonio atribuido

atribuides  a

PASIVO NO CORRIENTE
Provisiones a large plaze
Deudas a largo plazo
Pasivos por impuesto diferido

PASIVO CORRIENTE
Provisiones a corto plazo
Deudas a corto plazo
Acreedaores
Pasives financieros
Darlvados
Periadificaciones

15.075.022,58

13.527.666,06

15.075.022,58

13.527.666,08

11.118.820,00

166.520,78

11.418.820,60

166.554,19

3.217.765,30 252328472
(975.408,88) (975.488,21)
- (803.015,42)
1.547.225,18 1,287.510,78
76.428,03 T6.175,04
26.428,03 19,475,04

TOIAL ACTIVD

15.161.450,61

13.546.841,10

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO

15.101.456,81

13.546.841,10

CUENTAS DE GRDEN
CUENTAS DE COMPROMISO

Compromisos por operacicnes targas de
derivados

Compromisos por operaciones cortas de
derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN
Valores cedidos en préstamo por fa lIG
Vajores aportados como garantia porla liC
Valores recibidos en garantia por la BC
Capital nominal no suscrito ni en circulacion
{SICAV)
Pérdidas fiscales a compensar
Otros

1.724.025,00

1.721.02500

13.881.180,00

14,470.880,44

13.881.180,00

13.881.180 00

588.700 .44

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

13.881.180,00

46.181,9056,44

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante

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

dei balance at 31 de diciembre de 2013.




GLASE 8°

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

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS

CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS

EL 31 DE DICIEMBRE DE 2013 Y 2012

{Euros)

2013 2012 (%)

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolses - -

Comisiones retrocedidas a la HC 5.205,89 4.044,17

Gastos de Personal - .

Otros gastos de explotacién (97.948,00) {89.021,00)
Comisién de gestidn {54.418,78) (50.695,75}
Comisién depositario {14.255,40) {12.766,29)
Ingreso/gasto por compensacion compartimento - -

Otros (29.273,82) {25.558,98)
Amortizacion del inmovitizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADG DE EXPLOTACION {82.742,11} (84.976,83)

ingresos financieros 402.717,48 368.543,37

Gastos financieros “ -

Variacién del valor razonable en instrumentos financieros 042.736,84 989.446,88
Por operaciones de la cariera interior 375,161,897 355.210.64
Por operaciones de la cartera exterlor 487.709,28 541.209,61
Por operaciones con derivados 69.865,59 93.026,53
Otros - 0,10

Diferencias de cambioc (12.394,15) 48,27

Deterioro y resuitado por enajenaciones de instrumentos financieros 322.699,70 31.744,38
Deteriores - -
Resuitados por cperaciones de la cartera interior 80.129.71 (51.668,48)
Resuitados por operacionss de la cartera exterior 278.580,70 66.224,83
Resuliados por operaciones con derivados (16.020,71) 17.188,03
Otros - “

RESULTARC FINANCIERO 1.655.763,68 1.389.783,80
RESULTADD ANTES DE IMPUESTOS 1.563.021,77 1.304.807,07

Impuesto sobre beneficios {15.796.569) {7.206,28)
RESULTADO DEL EJERCIGIO 1.547,225,18 1.297.510,78

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

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

integrante de ia cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2013.
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GLASE 8°

HAYA INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.-

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

A}  Estados de ingresos y gastos reconocidos correspendientes a los ejercicios anuales terminados et 31
de diciembre de 2013 y 2012:

Euros
2013 3612 ()

1.547.22518 | 1.297.510,78

Resultade de fa cuenta de pérdidas y ganancias
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuldo a participes y accionistas

Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias

1.547.225,18 | 1.297.518,78

Total de ingresos y gastos reconocidos

{* Se presenta, unica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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CLASE 8°

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

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2013

Resefia de |a Sociedad

Haya Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, §.A. (er adelante, la Sociedad) se constituy0 el 6
de mayo de 1999 bajc la denominacion de Haya inversiones, Sociedad de Inversién Mobiliaria de Capital
Variable, S.A. Con fecha 5 de febrero de 2004 la Sociedad cambio su denominacion por la actual. La Sociedad
se encuentra sujeta a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de inversion Colectiva,
en lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julic, por el que se reglamenta dicha ley y en la restante
normativa aplicable.

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comision Nacional del Mercado de
Valores con el numere 557, en la categoria de no armonizadas conforme a la definicién establecida en el articulo
13 del Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacidon en el Mercado
Alternativo Bursatil, sistema organizado de negociacion auiorizado por el Gobierno espafiol, sujeto al articulo
31.4 de la vigenie Ley espafiola del Mercado de Valores y supervisado por la Comision Naciona! del Mercado de
Valores en su organizacion y funcionamiento.

Al 31 de diciembre de 2013, la Saciedad forma parte de un grupe de sociedades {véase Nota 7). No obstante,
los Administradores de la Sociedad consideran gue se cumplen las condiciones establecidas por ia normativa en
vigor para que la sociedad dominante quede eximida de presentar cuentas anuales consolidadas

El domigcilio social de la Sociedad se encuentra en Calle Mesena 80, Madrid.

Ef objeto social de la Sociedad es la captacion de fondos, bienes o derechos del plblico para gestionarlos e
invertirios en bienes, derechos, valores u ofros instrumentos, financieros o no, slempre que el rendimiento del
inversor se establezca en funcion de los resultados colectivos,

Segin se indica en [a Nota 8, la gestion y administracion de la Sociedad estan encomendadas a Banesto Banca
Privada Gestién, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A. (Sociedad Unipersonal}, entidad
perteneciente al Grupe Santander. En este sentido, estd previsto gue se produzca la fusion de esta sociedad por
Santander Private Banking Gestion, S.A., S.G.LLLC. (Grupo Santander) con exiincion via disolucion sin
quidacién de ia pimera y transmision en blogue de todo su patrimenio a la segunda gue adquirira por sucesion
universal los derechos y obligaciones de la absorbida, por io que, en caso de materializarse esta fusion, la
sociedad gestora de la Sociedad pasaria a ser la sociedad absorbente. En este sentidc, con fecha 10 de
diciembre de 2013 se solicitd autorizacion a la Comision Nacional de! Mercado de Valores para que los
acclonistas anteriores de Banesto Banca Privada Gestion, Sociedad Gestora de Instituciones 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, 5.G.1.1.C., 8.A,, de forma gue, durante &! 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,
habiéndose recibido escrito de no oposicién de la Comisidn Nacionai del Mercado de Valores con fecha de 14 de
febrero de 2014, y habiéndose efectuado Ja venta de acciones con fecha 5 de marzo de 2014.
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GLASE 87

Los valores mobiliarics estan baio la custodia de Santander investment, S.A. {Grupo Santander), entidad
depositatia de la Sociedad {véase Nota 5).

Con fecha 30 de abril de 2013 se produjo la sustitucion efectiva de Bance Espafiol de Credite, S.A. {Grupo
Santander) por Bance Santander, S.A. (Grupo Santander), como entidad depositaria de la Sociedad. Con faecha
22 de noviembre de 2013 se produjo la sustitucion efectiva de Banco Santander, S.A. (Grupo Santander) por
Santander Investment, S.A. {Grupo Santander), como entidad depositaria de la Sociedad.

Bases de presentacién de las cuentas anuales

a} Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obienidas de los registros contables de la Sociedad y se formulan de
acuerdo con el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacién a la Sociedad, que es
e establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comision Nacional del Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacién reservada de las
instituciones de inversion colectiva, que constituye el desarrolio y adaptacion, para las institucicnes de
inversion colectiva, de io previsto en el Codige de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
de Contabilidad y normativa legal especifica que fe resulta de aplicacidn, de forma gue muestran la
imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de ta Sociedad af 31 de diciembre de 2013 y de los
resultados de sus operaciones gue s han generado durante el ejercicio terminadc en esa fecha.

ias cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al ejercicic terminado el 31 de diciembre de 2013,
que han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad, se someteran a la aprobacion de la
Junta Genera; 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 contabies y normas de valoracion
descritos en ia Nota 3. No existe ningln principio contable o norma de valoracion de cardcter obtigatorio
que, teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacion.

Las resultados y fa determinacion del patrimonio neto son sensibles a los principios v politicas contables,
criterios de valoracién y estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad para ja
elaboracién de las cuentas anuajes.

En las cuentas anuales de la Sociedad se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos que
figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacion del
vaior razonable de determinados instrumentos financieros y 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 ejercicic 2013, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar
en el futuro obliguen a modificarias (al alza o a la baja) en los proéximos ejercicios, lo Gue se realizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones de la Sociedad, cualquiera que sea su politica de inversidn, estan sujetas a
tas fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversidn en valores (véase Nota 5), lo que
puede provocar que el valor liguidativo de la accion fluctde tanto al alza como & la baja.
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¢} Comparacién de la informacion

La informacién contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2012 se presenta Unica y
exclusivamente, a efecios comparativos, junto con la informacién correspondiente al efercicio 2013.

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

patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprension, si bien, en determinados
casos, se ha incluide informacion desagregada en las correspondientes notas de la memoria.

e) Cambios de criterios contfables

Durante el ejercicio 2013 ne se han producido cambios de criterios contables significativos respecio a los
criterios aplicados en el ejercicio 2012,

f} Correccién de errores

En la elaboracién de las cuentas anuates adjuntas no se ha detectado ningin error significativo que haya
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuenias anuales del ejercicio 2012.

g} Impacto medicambiental
Dadas ias actividades a las que se dedica la Sociedad, ésta no tiene responsabilidades, gastos, activos,
ni provisiones o contingencias de naturaleza medicambiental que pudieran ser significativas en relacién

con el patrimonio, la situacién financiera y los resultados de la misma. Por este motivo, no se incluyen
desgloses especificos en la presente memoria respecto & informacion de cuestiones medioambientales.

Normas de registro y valoracion

En ia elaboracién de fas cuentas anuales de la Sociedad correspondientes a los sjercicios 2013 y 2012 se han
aplicado los siguientes principios, politicas contables y criterios de vaioracion:

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

i. Clasificacion de los activos financieros

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

. Tesoreria: este epigrafe inciuye, en su caso, las cuentas o depdsitos a ia vista destinados a dar
cumplimiento ai coeficiente de liguidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de
crédito, o en caso contrario, ia entidad de crédito designada por la Sociedad. Asimismo se incluye, en
su caso, las restantes cuentas corrientes o saldos gue la Sociedad mantenga en una institucién
financiera para poder desarrollar su actividad vy, en su caso, el efectivo recibido por la Sociedad en
concepto de garantias aportadas,
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CLASE 8°

- Cartera de inversiones financieras: se compone, en su ¢aso, de los siguientes epigrafes, desglosados
en cartera interior y cartera exterior, La fotalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracion
como “Activos financieras a valor razonable con cambios en perdidas y ganancias™

» Valores represantatives de deuda: obligaciones v demas vaiores que supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracion consistente en un interés, implicito o explicito,
establecido confractualmente, e instrumentados en titulos o en anctaciones en cuenta, cualquiera
que sea el sujeto emisor,

o Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieres emitidos por otras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que tienen ia naturaieza de instrumenios de capital para el
ermisor. :

+« Instituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, {as participaciones en otras instituciones
de Inversion Colectiva,

+«  Depodsitos en entidades de crédito (EECC): depdsitos que la Sociedad mantiene en entidadas de
crédito, a excepcién de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”.

» Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros v forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados
implicitos incorporados, n su caso, en los productos estructurades mantenidos por la Sociedad.

= Otros: recoge, en suU caso, las acciones y participaciones de las entidades de capital - riesgo
reguladas en la Ley 25/2005, de 24 de noviembre, asi come importes correspondientes a otras
aperaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

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

» |nversiones morosas, dudosas o en litigior incluye, en su caso, y a los meros efsctos de su
clasificacion contable, el valor en libros de las inversiones y petiodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico y, en todo caso, de aguellas respectc a las cuales hayan transcurrido
mas de novenia dias desde su vencimiento total o parcial.

- Deudores: recoge, en su caso, & efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
cortespondientes para poder realizar operaciones en los mismos vy €l total de derechos de crédito v
cuentas deudoras que por cualguier concepto diferente 2 los anteriores ostente la Sociedad frente a
terceros. La totaiidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracion como "Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por deterioro de las "Partidas a cobrar” asi como su reversion, e reconocen, en su ¢asc,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe "Deterioro y resultadc por enajenaciones
de instrumentos financiercs ~ Deteriorog” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ji. Cilasificacion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros se desglosan a efectos de presentacion y valoracién en los siguientes epigrafes del
balance:
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- Deudas a largo/cortc plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con terceros por préstamos
recibidos y ofros débiios, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de su
valoracién como "Débitos y partidas a pagar”.

- Derivados: incluye, enire otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, et valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos v opcicnes emitidas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como los derivadas implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenides por fa Sociedad. Se clasifican a
efectos de su valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en perdidas y
ganancias’. '

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados a
gfectos de su valoracién como "Pasivos financieros a vaior razonable con cambios en pérdidas v
ganancias”, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.

- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, gue no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administracicnes Publicas v Ios importes pendientes de pago
por comisicnes de gestion y depdsite. Se clasifican a efectos de valoracion como “Debitos y partidas a
pagar’,

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

tos activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”, y los activos
ciasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su "vaior razonable” (que salvo evidencia
en contrario sera el precio de la transaccién), integrando los costes de transaccion directamenie atribuibles a
la 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 efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo,
aguellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un aho se valoran a su valor nominal.

ios activos financieros clasificados a efectos de vaioracion como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran iniciaimente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario serd el precic de la transaccién}, inciuyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacién y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
gxpiicilos devengados desde la Ultima liquidacion se registran en ef epigrafe "Cantera de inversiones
financieras - Intereses de ia cartera de inversién” del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su vaior razonable, sin deducir los costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.iii).

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

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado que resuita de aplicar el
cambio oficial de cierre det dia de referencia, si existe, ¢ inmediato habil anterior, o el cambio medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando ef mercado mas representativo por volumen de
negociacion.
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- Valores no admitidos aln a cotizacién: su valor razonable se calcula mediante los cambios que resultan de
cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisicnes anteriores, teniendo en
cuenia factores como las diferencias en sus derechos econémicos.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precic de cotizacion en un mercado
activo y siempre v cuando éste se obtenga de forma consistente. En ef caso de que no esté disponible un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccion 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 condicienes 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 iécnicas de valoracion (precios suministrados por intermediarics, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibies, valor razonable en el momenio actual de otros
instrumentos financiercs que sean sustancialmente el mismo, medelos de descuento de flujos v valoracion
de opcienes, en su caso) que sean de general aceptacién y que utilicen en la medida de lo posibie datos
observables de mercada {en particular, la situacién de tipos de interés y de riesgo de credito del emiser),

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

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando cemo referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de ia entidad
participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvalias tacites, netas de impuestos, que hubleran
sido identificadas y calculadas en el momentc de la adaguisicién y que subsistan en el momento de la
valoracion.

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

- Acciones o participaciones en ofras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el tltimo valor liquidativo
disponible. En el caso de gque se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema muitilateral
de negociacién, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en {IC de inversion libre, IC de IIC de inversién libre e HIC extranjeras similares, segln
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
gue resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientamente liquide o se trate de instrumentos derivados no negoclados en mercados organizados o
sistemas multilaterales de negociacion, se valoran mediante la aplicacion de métodos o modelos de
valoracion adecuados v reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comision Nacional del Mercado de Vaiores.

i, Reconociniento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” (que saivo evidencia en contrario serd el precio de la transaccion)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a ia operacién. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabiizandose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financleras” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efective. No
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obstante, si el sfecto de no actualizar los fiujos de efectivo no es significative, aquellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afic se valoran a su valor nominal,

Las pasivos financisros clasificados a efectos de valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pardidas v ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” {que salvo evidencia en
contrario sera el precio de ia transaccion) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonabie, sin deducir los costes de
transaccién en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios gue se produzcan en e valor razonable se
imputan en ia cuenta de pérdidas y ganancias {véase apartado 3.g.iil}.

En particutar, en el caso de la financiacion por venta de valores recibidos en prestamo y pasives surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporalmente ¢ activos apertades en garantia, se atendera, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucién del préstamo o
restitucion de los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

Fl tratamiento contable de las transferencias de activos financieros esta condicionade por la forma en que se
traspasan a terceros los riesgos y beneficios asociados a los actives que se transfieren:

1. Si los riesgos v beneficios se traspasan sustancialmente a terceros —caso de las ventas incondicionates
{que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacte de recompra por su valor razonable en ia
fecha de la recompra—, el activo financiero transferido se daré de baja del balance. La diferencia enire la
contraprestacién recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerande cualquier nuevo
activo obtenido menes cuaiquier pasivo asumido, y el valor en fibros del activo financiero, determinara asl
la ganancia o perdida surgida al dar de baja dicho activo.

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

2. Si se retienen sustancialmante los riesgos v beneficios asociados al active financiero transferide — caso
de las ventas de activos financieras con pactc de recompra por un precic fijo o por el precio de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacion de
devolver los mismos o similares activos u otros casos analogos -, el activo financiero transferido no se
dara de baja del balance y continuara valorandose con los mismos criterios utilizados antes de la
fransferencia. Por el contrario, se reconocerd contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe iguatl al de la contraprestacion recibida, que se valorara posteriormenie 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 incumplan los términos del contrato vy se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se daran de baja. El valor de los actives prestados o cedidos en
garantiz se reconcceran, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por fa HIC" o
“Valores aportades como garantia per a IIC”, respectivamente, en cuentas de orden detl balance.

3. Sini se transfieren ni se retienen sustancialmente ios riesgos vy beneficios asociados al activo financiero
transferido, éste se dara de baja cuando no se hubiese retenido el control dei mismo,

De acuerdo con io anterior, los activos financieros s6lo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de efective que generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos vy
beneficios que llevan impliciios. Similarmente, los pasivos financieros séle se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando un tercero o adquiere,
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d} Contabilizacion de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Guando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonic, se contabilizan el dia de
contratacian, mieniras gue las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan i dia de liquidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe "Cartera de
inversiones financieras” inferior o exterior, segun corresponda, del activo del batance, segdn su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros ~ Resultados por operaciones de ia cariera interior {o exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

.No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversién colectiva, se entiende como dia de
siscucion el de confirmacion de la operacion, aunque se desconozca el namero de pariicipaciones o
acciones a asignar. La operacion no se valorard 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.

if. Compraventa de valores 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” ¢ “Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segun su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

En los epigrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros ~ Resultades por
operaciones con derivados’ o “Variacién del valor razonable en instrumentos financiercs — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si ios cambios de valor se han liquidado o no en el ejercicio, se registran las
diferencias que resuitan comc consecuencia de los cambios en el valor razonable de esios contratos, No
obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, las diferencias que resultan como consecuencia
de los cambios en el valor razonable procedentes de operaciones de compraventa de divisas a plazo, tanto
realizadas como no realizadas, sé 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 contraparida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la
carera interior o exterior y del active ¢ del pasivo, segln su saido, del balance, hasta la fecha de su
liquidagién, exceplo en el caso de compraventas a plazo de Deuda Publica, cuya contrapartida se registra,
en su caso, en los epigrafes “Deudores” o "Acreedores” del activo o dei pasivo, respectivamente, segun su
salde del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

iii. Adquisicion temporal de aclivos

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

Las diferencias de valor razonable que surjan en las adquisiciones temporaies de activos, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en &l epigrafe "Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros — Por operaciones de la cartera interior {0 exterior)".
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iv. Contratos de fultiros, opciones y warrants y ofros derivados

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

Las primas pagadas (cobradas) para el ejercicio de las opciones y warrants se registran por su valor
razonable en los epigrafes “Derivados” de |a cartera interior o exterior del activo {o pasivo) del balance, en la
fecha de ejecucion de ta operacion.

En el epigrafe "Deudores” del active del balance se registran, adicionalmente, los fondos depositados en
concepto de garantia en los mercados correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos,

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros ~ Por operaciones
con derivades”, dependiendo de la realizacién ¢ no de la liquidacién de la operacién, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados” de la cartera interior o exterior del
activo o del pasivo, segln su saldo, del balance, hasta la fecha de su liguidacidn.

En aquellos casos an que el contratc de futuros presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabifizaran en la cuenta “*Deteriore vy resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros - Resultades por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de operaciones sobre valores, si la opcion es sjercida, su valor se incorpora a la valoracion inicial
o posterior del activo subyacente adquirido ¢ vendido, quedando excluidas las operaciones que se liquidan
por diferencias.

v, Garantias aportadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantia a la Sociedad distintos de efectivo, el valor razonable de éstos
se registra en o! epigrafe "Valores recibidos en garantia por la IC" de las cuentas de orden. En casc de
venta de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
obligacion de devolverlos, Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en ei epigrafe “Tesocreria”
del balance.

Periodificaciones (activo y pasivo}

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

instrumentos de patrimonio propio

L.os instrumentos de patrimonio propio de la Sociedad son las acciones gue representan su capital. Se
regisiran en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a
participes o accionistas ~ Capital” del balance.
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De acuerdo con la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, que regula las instituciones de Inversion Coiectiva, el
capital de las Sociedades de Inversion de Capital Variable es variable dentre de los limites del capital inicial y
maximo fijados estatutariamente.

La adquisicion por parte de fa Sociedad de sus acciones propias, se registra cor signo deudor por &l valor
razonable de la contraprestacién entregada en el epigrafe “Patrimonio atribuide 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, & la reduccion del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandose/abonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre ia valoracion y el
noeminal de las acciones amortizadas en la cuenta “Patrimonio atribuido a participes o accionisias — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas ~ Reservas” dei balance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
- Prima de emisién” del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en ia enajenacion de
acciones prepias, sin que en ningln caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias,

El efecto impositivo de los gastos v costes de transaccion inherentes a estas operaciones, en caso de que
existan, se registra minorande ¢ aumentando los pasivos o activos por impuesto corriente,

Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos porintereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momente de la adquisicion se
reconocen, en su caso, contablemente en funcidon de su periodo de devenga, por aplicacion dei metodo det
tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
fitigic, que se registran en el momento efectivo def cobro. La periodificacién de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe "Cartera de inversiones financieras - intereses de
ia cartera de inversion” del acfivo dei balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de ia cuenta de pérdidas y ganancias. '

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

fi. Comisiones v conceplos asimilados

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

Las comistones de gestion y de depdsito, asi como otros gastos de gestion necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, seg(n su naturaieza, en el epigrafe "Otros gastos de explotacion” de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente atribuibles a la operativa con devivades, tales como correlaies y comisiones

pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en & epigrafe "Otros gastos de explotacion” de la cuenta
de pérdidas y ganancias.
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iii. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, producido en el gjercicio, se registra en los epigrafes “Deterioro y resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros” y “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”,
seglin corresponda, de ia cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b.i, 3.b.iiy
3.i). No obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, la Sociedad registra las variacionas de
valor razonable procedentes de activos enajenados producidas desde la fecha de adquisicién, aunque ésta
sea anterior al inicio de cada sjercicio, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros” con contrapartida en el epigrafe “Variacion del vaior razonable en instrumentos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiente tenga efecto alguno sobre el
patrimonio ni sobre el resuitade de la Sociedad.

Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con ei criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios

El impuesto sabre beneficios se considera como un gaste a reconecer en la cuenta de pérdidas y ganancias,
v estd constituido por el gasto ¢ ingreso por el impuesto corriente y el gasto o ingreso por el impuesto
diferido.

El impuesto corriente se correspende con la cantidad que satisface la 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 cuenta las retenciones y pagos & cuenta.

E! gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de gue exista, se corresponde con &l reconocimiento y la
cancelacién de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracion, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasives por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles v los créditos por deduccionss y ventajas fiscales que gueden pendientes de aplicar fiscaimente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

En casc de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconccimiento de un activo por impuesto diferido en ningtn caso y slo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta "Pérdidas fiscales a compensar’ de las
cuentas de orden de la Sociedad.

Cuandc existen pasives por impuesto diferide se reconocen stempre, La cuantificacion de dichos pasivos se
realiza considerando los tipes de gravamen esperados en el momente de su reversion. En casc de
modificaciones en las normas tributarias, se producirén los correspondientes ajustes de valoracion.

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional de la Sociedad es el euro. Consecuentemente, todos los saldos y transacciones
denominados en monedas diferentes al eurc se consideran denominados en "‘moneda extranjera”.
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Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten-a euros utitizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccion, entendiendo como tipo de cambic de contado el mas
representative del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del Gitimo dia habil anterior 2 esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen ai convertir fos saldos denominados en moneda exiranjera a la
moneda funcicnal se registran, en el caso de partidas monetarias gue son tesoreria, débitos y créditos, por
su importe neto, en ef epigrafe “Diferencias de cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias v las partidas no monetarias que forman parie de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion {véase Nota 3.g.iil).

f} Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 vy los
articulos 138 y 139 dal Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora dispone de una politica por
escrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la ejecucion de las distintas
funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro regutarmente actualizado de
aguellas operaciones y actividades desempefiadas por fa sociedad gestora o en su nombre en {as que haya
surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente, la sociedad gestora dispone de un
procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés
exciusivo de la Sociedad y a precios o en condiciones iguales 0 mejores que los de mercado. Segln lo
sstablecido en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en la Comision Nacional del Mercado
de Valores incluyen, er su caso, informacién sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisiones por liquidacion e intermediacion, comisiones retrocedidas con origen en las
institusiones de inversion colectiva gestionadas por entidades perienecientes al grupo de la sociedad gestora
de la Sociedad, el importe de los depositos y adquisiciones temporales de actives mantenidos con el
depositario y el importe efective por compras y venias realizadc en actives emitidos, colecados ¢ aseguracos
por el Grupo de ia sociedad gestora.

4. Distribucién de resultados

L& propuesta de distribucion del resuitado correspondiente al ejercicio 2013 que su Consejo de Administracién
propondra a la Junta General de Accionistas para su aprobacidn, es la siguiente:

Euros

Base de distribucién-
Beneficio neto del ejercicio 1.547.225,18

Distribucion-
Reserva legal 154.722,52
Reserva voluntaria 1.392.502,66

1,547.225,18
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:

Cartera de inversiones financieras

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

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

Vencimiento Euros
Inferior a 1 afio 2.447.566,67
Comprendido entre 1 y 2 aflos 677.613,93
Comprendido entre 2 v 3 aflos 1.386.674,00
Comprendido entre 3 v 4 afios 722.418,69
Comprendido entre 4 y 5 ailos 2.233.504,76
Superior a 5 afios 640.201,09

8.107.979,14

Al 31 de diciembre de 2013, en el epigrafe “Cartera Interior — Valores representativos de deuda” del activo del
balance se inciuyen 1.259 miles de euros correspondientes a adquisiciones temporales de activos (Deuda
Piblica) cuya contraparie es la entidad depositaria.

Los valores y activos gque integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, lo estan
en Santander Investment, S.A. 0 en tramite de depésito en dicha entidad (véanse Notas 1 y 8). Los valores
mobiliarics v demds activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de
ninguna clase, salvo para servir de garantiz de las operaciones que ta Sociedad realice en los mercados
secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades Jegalmente habilitadas para
el ejercicio de esta funcion.

Gestién del riesgo:

La gestibn de los riesgos financieros que lleva a cabo la Sccoledad esta dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para controlar la exposicion de fa Sociedad al riesgo de mercado (gue comprende ei
riesgo de tipo de interés, el riesgo de tipo de cambio y el riesge de precio de accienes o indices bursatiles), asi
como a los riesgos de cradito v liquidez. En este sentide, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicion y cuyo control se realiza por la sociedad
gestora de la Sociedad. A continuacidn se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeta la
Sociedad:

« Limites a la inversion en ofras instituciones de Inversion Colectiva:

La inversién en accicnes o participaciones emitidas por una dnica {IC, de las mencionadas en el articulo
48.1.c) y d), no podra superar el 20% del patrimonio, salve en las IC cuya politica de inversién se base
en la inversion en un Unice fondo. Asimismo, la inversion total en [IC mencionadas en ei articulo 48.1.d)
det Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio de la Sociedad.
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Limite general a la inversién en vaiores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedard ampliado al 10%, siempre que la inversion en
los emisores en los que supers &l 5% no exceda del 40% dei patrimonio de la Sociedad. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversicnes en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Unién Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier ofro Estado gue presenie una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigic, no inferior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran ios emisores en cuyos
valores se tiene intencion de invertir o se tiene invertido mas del 35% del patrimenio. Para que la
Sdciedad pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por un ente de
los sefalados 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 inversion en valores de una misma emisién no supere el
30% del active de la Socledad. Quedard ampliade al 25% cuando se trate de inversiones en
obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un Estado Miembro de la Unidn
Europes, cuye importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emision y que queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal v at pago de los
intereses en el caso de situacion concursal del emisor. £l fotal de las inversiones en este tipe de
obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podrd superar el 80% del patrimonio de la
Sociedad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un Unico
emisor.

Limite general a la inversién en derivados:

La exposicién fotal al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimonic neto de la Sociedad. Por exposicidn total al resgo se entenderd cualquier
obfigacién actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacidon de insirumentos financieros
derivados, enire los que se incluiran las ventas al descubierto.

Las primas pagadas por la compra de opcicnes, bien sean contratadas aisladamenie, bien
incorporadas en operaciones estructuradas, en ningdn caso podran superar ¢l 10% del patrimonio de la
Sociedad.

i g exposicion al riesgo de contraparte en derivados OTC se limita al 5% del patrimonic con caracter
genaral y al 10% del patrimonio si la contraparie es una entidad de crédiio con ciertas limitaciones.

l.as posiciones frente a un Unico emisor en producios derivados, obligaciones emiticas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emisién y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal e intereses y depdsitos que
ia Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonic de la Sociedad.

l.as posiciones frente a un Gnico emiser en productos derivados, activos e instrumentos financieros v
depdsitos que la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 20% del patrimonio de la
Sociedad.

A estos efectos, las entidades perienecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un Unico
emisor.
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e Limites a la inversion en valores no cotizados;

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

Queda prohibida la inversion de la Sociedad en valores no cofizados emitidos por entidades
pertenecientes a su grupo o al grupo de si sociedad gestora. Asimismo, no podra tener invertido mas
del 2% de su patrimonic en valores emitidos o avalados por una misma entidad. igualmente, no podra
tener mas del 4% de su patrimonio invertido en vaiores emitidos o avalados a entidades pertenecientes
a un mismo grupo.

Se autoriza fa inversién, con un limite maxime conjunto del 10% del pairimonic, en:

»  Acciones y participaciones de HIC de caracter financiero no autorizadas conforme a la Directiva
2009/65/CEE domiciliadas en paises no GCDE con ciertas limitaciones.

»  Acciones vy participacicnes de lIC de inversién libre v de IC de iC de inversion libre
espafioias.

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

La Sociedad debera mantener un coeficiente minimo de liquidez det 3% de su patrimonio calculade
sobre el promedio mensual de la Sociedad.

« Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad podra endeudarse hasta e limite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver
dificultades fransitorias de tesoreria, siempre gue se produzca por un plaze ne superior @ un mes, o por
adquisicién de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comisidn Nacional del
Mercado de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, fos débitos contraldos en fa compra de
activos financieros en el periodo de liquidaciéon de la operacién que establezca el mercado donde se
hayan contratado.

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

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa las pérdidas gue sufrirfa la Sociedad en el caso de que alguna contraparte
incumpliese sus obfigaciones contraciuales de pago con la misma. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites
a la inversién y concentracion de riesgos antes descritos,

Riesgo de liguidez

En ef caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacidn o en marcades con una reducida
dimensién y limitado volumen de contratacion, o inversion en ofras instituciones de Inversion Colectiva con

liquidez inferior a la de la Sociedad, las inversicnes 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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ios coeficientes de liquidez, garantizando fa capacided de la misma para responder con rapidez a los

requerimientos de sus accionistas.

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiéiones dé las Instituciones de Inversidn Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo mas significativos

podrian agruparse en los siguientes:

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

-*  Riesgo de tipo de cambia: fa inversion en activos denominados en divisas distintas del euro conlleva un

riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.

- Riesgo de precio de acciones o indices bursétiles: la inversién en instrumentos de patrimonio conileva
que la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que
invierte. Adicionaimente, la inversién en mercados censiderados emergentes puede conllevar, en su
caso, riesgos de nacicnalizacidn o expropiacion de activos o imprevistos de indole politico gue pueden

afectar al valor de las inversiones, haciendolas mas volatiles.

6.  Tesoreria

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

Luros
Cuentas en el depositario:
Santander Investment, S.A. {cuentas en euros} 409274
Santander Investment, S.A. {cuentas en divisa) 487.199.71
401,292 45
Ofras cuentas de tesoreria:
Otras cuentas de tesoreria en euros *’ 750,44
Otras cuentas de tesoreria en divisa ©” 242,94
993 38
492.285,83

{*} Saidos con otras enfidades pertenecientes.al Grupo Santander (véase Nota 1).

Los saldos positives de las principales cuentas corrientes en euros mantenidas por la Sociedad han devengado
en el gjercicio 2013 un tipo de interés anual del EURIBOR a tres meses menos 1,25 punios porcentuales,
revisable v liguidable irimestralmente. Adicionalmente, los saldos positivas de las ptincipales cuentas corrientes
en divisa mantenidas por Ia Sociedad no han devengado intereses durante i gjercicio 2013.
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Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondos reemboisables

atribuidos a participes o accionistas

Capital v Acciones propias

£n el epigrafe “Capital” del balance se recoge el capital inicial con el que se ha constifuide la Sociedad, asi como
ia 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 y 2012, el capital social de la Sociedad estaba formalizado en 1.111.882 acciones
nominativas de 10 euros de valor nominal cada una (con idénticos derechos politicos y econémicos), totalments
suscritas y desembolsadas.

A continuacion se detallz, ai 31 de diciembre de 2013 y 2012, la composicién del saldo de "Capital®, el saldo de
capital en circulacian, el valor liquidativo de la accion y el saldo de *Patrimonio atribuido a accionistas de la
Socledad”:

Furos

31-12-2013

31-12-2012

Capital estatutario maximo

Capital nominal no suscrito ni en circulacién

25.000.000,00
{13.881.180,00)

25.000.000,00
{13.881.180,00)

Capital 11.118.820,00 11.118.820,00
Capital inicial 2.500.000,00 2.500.000,00
Capital estatutario emitido 8.618.820,00 8.618.820,00

Nominal acciones propias en cartera (897.960,00) (898.070,00)

Capital en circulacién 10.220.860,00 10.220.750,0¢

Numero de acciones en cireulacion 1.022.086 1.022 075

Valor liqeidativo de la accién 14,75 13,24

Patrimonio atribuido a accionistas de la 15.075.022,58 13.527.666,06

Sociedad al cierre de] ejercicio

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversion Colectiva establece que la adquisicion por la
Sosiedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estatutario maximo, no estara sujeta a las
limitaciones establecidas schre adquisicion derivativa de accicnes propias establecidas en el Real Decreto
Legistativa 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, ne precisan autorizacion de la Junta Generaf de Accionistas y no estan sujetas a
los limites porcentuales sabre el capital social.

De acuerdo con la legislacion aplicable a la Sociedad, el elercicio de los derechos economicos y politicos
incorporados a las acciones pendientes de suscripcién y desemboiso ¢ en cartera se encuentra en suspenso
hasta que éstas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.
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Al 31 de diciembre de 2013, el Unico accionista de la Sociedad que poseia un porcentaje de participacion
significativa superior al 20% del capital en circulacion era el siguiente:

N° de Acciones % de Participacion
Tilly 2000, S.1.. 1.014.598 99.27%

Al 31 de diciambre de 2013 y 2012 el némero de accionistas de la Sociedad era de 114 y 103, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversion de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del piazo de un afio para llevar a cabo la
reconstitucién permanente del ndmero minime de accionistas.

Prima de emisidon

Ern el caso de puesta en circulacién de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacion recibida en la colocacion o enajenacidn y el valor nominal o valor razonable de dichas
acciones, seglin se irate de acciones puestas en circulacion por primera vez o previamente adquiridas por la
Sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe “Prima de emisién” del balance.

El Texto Refundide de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamentie la utilizacion de este saldo para
ampliar el capital y no establece restriccion especifica alguna en cuanto a su disponibilidad.

Reservas

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012 la composicidn dei saide de reservas es la siguiente;

Euros
31-12-2013 31-12-2012
Reserva legal 404.515.50 27476442
Reserva voluntaria 2.813.249,80 2.248.520,30
Reservas 3.217.765,30 1.523.284,72

ias scciedades gque obtengan beneficios en el ejercicio econdémico deberan destinar, en determinadas
circunstancias, un 10% del mismo a la reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, el 20% del capital social
establecido en el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.

La reserva jegal podra utilizarse para aumentar el capital social en la parte gue exceda del 10% del capital social
ya aumentado. Salvo para esta finalidad, mencionada anteriormente, y mientras no supere el 20% del capital
social, esta reserva sélo podrd destinarse a la compensacidén de pérdidas y siempre que no existan otras
reservas disponibies suficientes para este fin.

La reserva voluntaria no tiene restricciones especificas en cuanto a su disponibilidad.
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Otros gastos de explotacion

Segun 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, durante los
efercicios 2013 y 2012, la Scciedad ha devengado como gasto una comisidn fija anual y, adicionaimente, vy
también conforme a io establecido contractuaimente, la Sociedad ha devengado como gasto una comision
calcutada sobre el patrimonio diario de la Sociedad que se satisface mensualmente.

La entidad depositaria de la Sociedad {véase Nota 1), durante los efercicios 2013 y 2012, ha percibido por este
servicio, y conforme a lo establecido contractuaimente en cada momento, una comision anual calculada sobre el
patrimonio diario de |z Sociedad que se satisface trimesiralmente.

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

La Orden EHA/B96/2008, de 5 de marzo, que desarrolia el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se
reglamenta la Ley de Instifuciones de Inversion Colectiva, tiene por cbjeto la concrecion y desarrollo de las
funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracién de ias entidades depositarias de las Instituciones
de Inversidn Colectiva. Las principales funciones son:

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

2. Comprobar gue las operaciones realizadas han respetado los coeficientes y criterios de inversion
establecidos en la normativa vigente.

3. Supervisar los criterios, formulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para e calculo del
vaior liquidativo de las acciones de la Sociedad.

4. Contrastar con caracier previo a la remision a la Comisidn Nacional del Mercado de Valores, la exactitud,
calidad v suficiencia de Ia informacién pablica periddica de la Sociedad.

5. Custodia de todos los valores moebiliarios v demas activos financieros que integran el patrimonio de la
Sociedad, bien directamente o a través de una entidad participante, conservando en todo caso ia
responsabilidad derivada de la reatizacién de dicha funcion.

6. Comprobar que las liguidaciones de valores y de efective son recibidas en ef plazo que determinen las
regias de liguidacion gue rijan los correspondientes mercados.

Incluido en ei epigrafe “Otros gastos de explotacion - Otfros” de la cuenta de pérdidas y ganancias se recoge, en
su caso, el importe que no ha sido considerado recuperable de las retenciones fiscales sobre rendimientos con
origen en titulos extranjeros. El importe pendiente de recuperar por dichas retencicnes se incluye, en su caso, &n
el epigrafe “‘Deudores” del balance.

En el saldo de! epigrafe *Otros gastos de explotacion - Otros” de la cuenta de perdidas y ganancias de los
gjercicios 2013 y 2012 se recogen los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la
Sociedad, por un importe de 2 miles de euros, en ambos ejercicios,

Al 31 de diciembre de 2013 v 2012, la Sociedad no tenia ningGn importe significativo pendiente de pago a
proveederes en operaciones comerciales que a dichas fechas acumulara un aplazamiento superior al plazo legal
de pago. Asimismo, los pagos significativos realizados en los ejercicios 2013 y 2012 a dichos proveedores se
han reatizado dantro de ios limites legales de aplazamiento.
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Situacion fiscal

10.

LLa Sociedad tiene abiertos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2008 y siguiertes.

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, en el epigrafe "Deudores” del balance se recogen saldes deudores con la
Administracién Publica en concepto de retenciones y/o otros saidos pendientes de devolucién de! impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 118 y 92 miles de euros, respectivamente.

No existen difersncias significativas entre el resuitado contable antes de impuestos del gjercicio y la base
imponible antes de compensacion de bases impenibles negativas, en su caso. El tipo de gravamen a efectos det
impuesto scbre beneficios es del 1% (Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo).

Cuando se generan resultados positivos, fa Sociedad registra en el epigrafe “lmpuesio scbre beneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gaste en concepto de impuesto sobre beneficios neto, 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 ias posibles diferentes interpretaciones gue pueden darse a las normas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por la Sociedad, los resultados de las inspecciones que en el futurc pudieran levar a
cabo las autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacion pueden dar lugar a pasivos fiscales de caracter
contingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva. Nc obstante, en opinién de los
Administradores de la Sociedad, la posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
contingentes es remota vy, en cualquier caso, la deuda tributaria que de elios pudiera derivarse no afectaria
significativamentz a las cuentas anuaies de la Sociedad.

Informacion relativa al Consejo de Administracion

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion

Durante los ejercicios 2013 y 2012, la Sociedad no ha pagade ni devengado cantidad alguna en concepto de
sueidos, dietas y otras remuneraciones a los miembros actuates o anteriores de su Consejo de Administracién.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2013 y 2012, la Sociedad no tenia concedidos préstamos ni anticipes o
garantias de ninguna clase, ni habia adquirido frente a los 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 {a Ley de Sociedades de Capital

Banesto Banca Privada Gestidn, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A. (Sociedad
Unipersonal), en su condicién de sociedad gestora de la Sociedad, administra, representa y gestiona todos sus
activos y pasivos incorporando como consejeros a persanal suyo o del Grupo al que pertenece que redne ia
adecuada experiencia profesional para el desarrollo del objeto social de la Sociedad. Es por ello que dichos
profesionales (en el casa de la Sociedad, D. Angel Romero Sanchez) forman parte del consejo de administracion
de otras sociedades de inversion de capital variable que gestiona Banesio Banca Privada Gestion, Sociedad
Gesiora de Institucionas de Inversion Colectiva, S.A. {Sociedad Unipersonal), y que, en virtud de tal condicion,
ostentaban participacionas en dichas sociedades que, en ningiin caso, son significativas.

Asimismo, las participacicnes yic cargos 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 instituciones de inversion
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colectiva de naturaleza societaria cuyo objeto social consiste en la “captacion de fondos, bienes o derechos del
publico para gestionarios e invertirlos en bienes, derechos, valores U ofros insirumentos, financieros o no,
siempre que el rendimiento del inversor se establezca en funcion de los resultados colectives” (véase Nota 1),
son ios siguientes:

- Tilly 2000 5.L. era accionista, con un porcentaje de participacion no significativo, de otras sociedades
de inversion de capital variable.

- DfAa. M® Angustias Martos Aguirre era accionista, con un percentaje de participacién no significativo, de
otras sociedades de inversion de capital variable.

11, Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre del ejercicio no se ha producido ningGn hecho significative no descrito en fas notas
anteriores,
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2013

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

Divisa ISIN Descripeidn Euros

EUR |ES0513540C31 | PagarésiBANCO ESPANOL DE CREDITO S.A.}4,252014-03-13 600.000,00
EUR | XS0585904443 | Bonos|TELEFONICA S.A.[4,75012017-02-07 325.428,82
EUR | X80746276335 | Bonos/TELEFONICA S.A.14,79712018-02-21 111.062,60
EUR |ES0211845237 ! Bonos|ABERTIS INFRAESTRUCTURAS S.A.14,6252016-10-14 325.709.36
FUR |ES0413679178 | BonosBANKINTER S.A.i4,12512017-03-22 215.490,56
EUR | ES0414970535 Bonos|CAIXABANK $.A.[3,500[2016-03-31 313.850,09
EUR |ES0340605140 | Bonos|CATXABANK S.A.13,25012016-01-22 207.032,40
EUR | ES0340609199 | Bonos|CAIXABANK S.A.13,1252018-05-14 512.201,74
EUR |ESOLO1407185 | Letras|TESOROG,200(2014-01-02 1.259.000,00
FUR | ES0000011918 | Cupdn CeroREINO DE ESPANA|3,62712017-01-31 181.499,31
EUR {ES0000012106 | ObligacionesREINO DE ESPANA}4,300[2019-10-3} 640.201,09
EUR | ES00000123)2 Bonos|ESTADO4,250/2016-10-31 106.359,29
EUR | ES00000123P9 | Bonos|ESTADO3,7502015-10-31 104.218.54
EUR | ES00000123Q7 | BoneslESTADOI4,50012018-01-31 702.986,65
EUR [ ES0378641122 | BonosFONDO AMORT. DEFICIT ELECTRICO}4,0002015-12 418.220.83
EUR |ES0378641155 | BonosFONDO AMORT. DEFICIT ELECTRICO|3.8752018-03 209.791,81
£UR | ESO000101545 | Bonos|COMUNIDAD DE MADRIDIS,750:2018-02-01 168.398,40
TOTAL Cartera interior- Valores representatives de deuda 6.401.451,49
EUR | ES0113900137 Acciones BANCQO SANTANDER 516.869,17
EUR | ESO178430E1S | Acciones/TELEFONICA S.A. 65.530,40
EUR |ESOLI3211835 | Acciones BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA, S.A. 484.471,56
EUR | ES0113790226 Acciones BANCO POPULAR FSPANOL S.A. 104.652,41
EUR |ESO148396015 | Acciones|INDITEX 221.630,00
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 1.393.153,34
EUR |ES0108702004 | Participaciones| ALPHA PLUS RENTAB. ABSOLUTA 254.670,59
FUR | ES0107762033 Participaciones/SANTANDER DEPOSITOS PLUS C 500.574,95
TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversion colectiva 755.245,54
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Divisa ISIN Descripcidn Euros

EUR |XS0615986428 | Bonos|BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA, S.A.14,875[2016-04-15 |  433.722.86
EUR | XS0799651038 | BonosiBANCO POPULAR ESPANOL S.A.{1,125[2014-03-29 96.957,63
EUR | XS0994542024 | Pagarés|ACCIONA S.A.j2,71712014-05-13 197.338,56
EUR | XS0991990168 | Pagarés)ACS ACTIVI.CONST.SERVICIOS SAJ3,396{2014-11-05 96.754,58
EUR | XS0528912214 | BonosBON.INSTITUTO CREDITO OFICIAL/[3,750/2015-07-28 155.174,56
EUR | X80900792473 | BonosiBON.INSTITUTC CREDITO OFICIAL}4,000[2018-04-30 529.063,36
EUR | XS0989473029 | PagaréslOBRASCON HUARTE LAIN, .S.A[2,585[2014-03-06 197.475,90
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 1.766.527,65
EUR | DE0G0S190003 | AccionesBMW AG 192.426,76
EUR | FROO00120628 | Acciones| AXA S.A. 141.389,16
EUR FRO000131104 | AccionesBNP PARIBAS -FF- 167.967,25
USD 1US1667641005 | Acciones|CHEVRON CORP 140.344,98
UsD | USIT275R1023 | Acciones/CISCO SYSTEMS -$USA- 243.202,43
FUR |DE0007100000 | AccionesDAIMLERCHRYSLER AG 178.636,00
USD | US31428X1063 | Acciones|FEDEX CORP 329.557,5¢
UsSD | US458140100] AccionesINTEL CORP. USA 162.709,97
USD |US7475251036 | Acciones|QUALCOMM INC 168.038,66
FUR |FROG00120578 | Acciones|SANOFI AVENTIS 408.736,00
EUR | DEC007236101 | Acciones|SIEMENS AG -DEM- 25487743
USD | US8873173038 | Acciones TEME WARNER INC 167.426.31
EUR | FRO000120271 | Acciones/TOTAL FINA ELF 325.380,71
UsSD | US92343V1044 | Acciones|VERIZON COMMUNICATIONS INC 113.499,63
EUR |FRO000125486 | Acciones|VINCI S.A., 181.765.48
EUR | NLO0O0400653 | AccionessGEMALTO 157.139,64
EUR | FRO0GO125346 | AccionesINGENICO 152.402.20
USD | ANBO68571086 ! AccioneslSCHLUMBERGER LTD 161.506.41
TOTAY Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 3.587.006,52
UsD | LUO0I32412106 | participacionesiABERDEEN GL EMERG MKT EQTY A2 118.909,34
EUR | GBOOBIVMCYO3 | participacionesM&G OPTIMAL INCOME A EURO A 102.446,85
UsnD | LUO0374106598  : participacionesfROBECO CHINESE EQUIT D -USD- 146.554,16
Usp | LUO0I28522157 | ParticipacionesiFRANKLIN TEMP. ASIAN GR-A 110.6065,43
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversion colectiva 478.515,78
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Haya Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variabie, S.A.

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

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

En el ejercicio 2013 {a evolucién de los mercades ha venido determinada de nueve por el devenir de las noticias
procedentes del frente politico y macroecondmico. En este sentido, flama la atencidn ef creciente protagonismo
de los bancos centrales, que estdn condicionando el sentimiento inversor y desplazando temporalmente al
margen a los fundamentales. Hemos vuelto a asistir a episodios de volatilidad, de forma que los mercados han
combinado periodos de marcado apetito por el riesgo con otros de decidida aversion, con efevadas correlaciones
entre activos en moementos puntuales.

El afic arancd con ganancias generalizadas en los activos de riesgo, mucho mas acusadas en el caso de los
mercados bursatiles, La clasica rotacidon de activos de comienzos de gjercicic se tradujo en movimientos de
flujos desde las posicicnes mas conservadoras de renta fila hacia renta variable. De forma que, junto a avances
en ias bolsas, se producia un estrechamiento de jas primas de riesgo periféricas. Sin embargo, a finales de
mayo el panorama cambié radicalmente.

En mayo, la Reserva Federal americana arrojo un jarro de agua fria al anunciar fa posibilidad de una retirada
progresiva de sus estimulos financieros. Lo anterior, unido a jas dudas sobre el crecimiento mundiai provocadas
por fiojos datos ecendmices en algunos paises emargentes claves (China v Brasil, especialmente) fueron los
detonantes de una fuerte sacudida especialmente en los aclives de renta fija, con netable ampliacion de
diferenciales, y una recogida de beneficios en boisa. No hubo practicamente activo que sirviera de refugio en los
meses de mayo y junio, muy especialmenie en Renta Fija, donde se encadenarcn dos de los peores meses de
los Gitimos 20 afies. En renta fija, este movimiento correctivo ha side notable, no sdlo por su magnitud, sino
también por su extension, Ha sido generalizado afectando sin distincion tanto a los bones corporativos como a
los soberanos, v dentro de estos Ultimos tanto a los bonos de palses considerades refugio como a los periféricos
europeos y emergenies. Y el castigo ha sido superior en los activos de mayor riesgo crediticio y mayor duracion.

En el segundo semestre asistimos a una significativa recuperacion de los actives de riesgo, con ganancias
generalizadas en todas las categorias, especialmente en renta variabie. Tras el casligo de mayo/junio, los
mercados han recuperado decididamente su senda alcista, especiaimente aquellos mas lasirados y con mejores
valoraciones relativas {en particular, las boisas periféricas eurcpeas con el tbex a la cabeza anotandose un
+28% en el segundc semestre), La recuperacion en otras categorias como ia renta fija, divisas o materias
primas, ha sido muche mas modesta. En la segunda mitad del afio se han conjugado una serie de factores que
han modificado sustancialmente el sentimiento inversor y aumentado decididamente su apetito por el riesgo. En
nrimer lugar, las dudas sobre la liguidez han quedado aparcadas al menos temporaimente. La FED ha mejorado
notablemente su politica de comunicacion para tranguilizar y dar mas vistbilidad a los mercados, al iempo que
retrasaba la aplicacién del denominado “fapering” (retirada progresiva de estimulos) hasta enero de 2014
Adicicnalmente, los bancos centrates de Japdn y Eurczona se mantienen firmemente en sus politicas
extremadamente acomodaticias. En segundo lugar, e momentum macroecondmico parece ganar traccién,
aspecialmente en los paises desarroliados, con mejores datos de actividad y de expectativas. Por Gltimo, hemos
asistido a una intensificacién de la actividad corporativa v una mejora de las estimaciones de resultados



OL6Z246649

CLASE 87

empresariaies. No obstante, ain persisten focos de incertidumbre que podrian provocar episodios de volatilidad
puntuzalmente dolorosos. Pero las sombras parecen alejarse de Europa y concentrarse ahora en algunas
economias emergentes con desequilibrios macroecondmicos (india, Turguia, Sudafrica). Con todo, seguimos
pensando que las condiciones de fonde de ios mercados han mejorado significativamente y que no hay motivos
excesivos para la alarma.

Se cierra asf un ejercicic 2013 muy positivo para las bolsas desarrolladas. En euros, no ha habide grandes
divergencias geograficas en las revalorizaciones anuales, situandose en torno al 20% (casos de Europa, +16%,
o Espafia +21%). En moneda local, las diferencias han sido mas notables: destaca el espectacuiar impulsc de la
holsa nipona {+56% en yenes pero “sdlo” +23% en euros) por la excelente acogida det plan de reformas
guberamentales y el magnifico comportamiento del mercade americano (casi +30% en dolares, +24% en
euros). La dolorosa excepcién han sido las bolsas emergentes (-5% en dolares, -9% en euros), lastradas por las
salidas de flujos inversores extranjeros ante los evidentes signos de desaceleracion y desequilibrio macros
acusatos 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 mas modestos. De hecho, en deuda publica se registraron incluso nGmeros rojos en
algunos mercados como el estadounidense donde el intenso repunie de tires fue refigjo de las expectativas de
los inverscres sobre el gradual abandono de la politica monetaria ultra laxa por parte de la FED ante la
recuperacion econdmica. Similar comportamiento ha seguido la deuda soberana de mayor calidad en Europa.
Mientras que soélo ia deuda periférica trajo buenas noticias con rentabilidades notables tras el significativo
cambio en la percepcion de los inversores a la luz de los avances en la estabilizacion econdmica y la
consecucidon de una union bancaria. Por su parte, el crédito arrojaba pocas alegrias, con la Unica excepclén de
la categorla High Yield, La bisqueda de retornos atractivos en un entorno de abundancia de liguidez derivo 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 impage en minimos y balances saneados).

Paor Gitime, en divisas destaca la fortaleza del euro que se ha apreciado un 4% frente al dolar. Aungue lo mas
relevante del ejercicio ha sido ia fortisima depraciacién del yen. Y en materias primas, es de resefiar el desptome
de la cotizacién del oro (-28%), que habia disfrutado de una subida sin precedentes a! calor de la abundancia de
liguidez.

Uso de instrumentos financieros por {a Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad (véase Notla 5 de la Memoria) esta
destinado a la consecucion de su abjeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de
precio, crédito, liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites vy coeficientes establecidos por la
normativa vigente (Ley 35/2003, Rea! Decreio 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por 13
Comision Nacional del Mercado de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre detl ejercicio 2013

Nada que resefiar distinto de o comentado en ia Memoria.

fnvestigacién y desarrolic

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

ia Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo largo del pasado
ejercicio 2013, distintc al previsto en su objeto social exclusive como Institucion de Inversion Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectivay a ta 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.

Al 31 de diciembre de 2013, la Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 975.408,68 euros (véase
Nota 7 de la Memoria).



Diligencia que levanta el Secretario del Consejo de Administracion de HAYA INVERSIONES, Sociedad de
Inversién de Capital Variable, S.A., D. Angel Romero Sanchez, 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 30 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracion
0LB6246621 a 0L6246650, ambas inclusive, comprensivo de la memoria, balance, cuenta de peérdidas y
ganancias, estado de cambios en el patrimonio neto e informe de gestién, 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 continuacion, de lo que doy fe.

Madrid, 20 de marzo de 2014

El Secretario del Consejo de Administracién

FDO: D. Angel Romero Sanchez

/
El Presidente del Co‘@e’jo de Administracion

FDO: D® Maria Angustias Martos Aguirre

Consejeros
/ﬁLL L% WA i \ﬁb QZW

FDO: Tilly 2000, S. sejero delegado)




