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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Tuliacan, Sociedad de Inversién 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
la formulacién de las cuentas anuales de la Sociedad, de acuerdo con el marco normativo de
informacion 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
la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en Espafia, que requiere ¢l
examen, mediante la realizacion de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas
anuales y la evaluacién de si su presentacion, los principios y criterios contables utilizados vy las
estimaciones realizadas, estan de acuerdo con el marco normativo de informacion financiera que resulta
de aplicacidn.

En nuestra opinidn, las cuentas anuales del ejercicio 2013 adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de la Sociedad al 31 de
diciembre de 2013, asi como de los resultados de sus operaciones correspondientes al ejercicio anual
terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacién financiera que
resulta de aplicacion 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 oportunas sobre la situacién de la Sociedad, la evolucidn 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 gjercicio
2013. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del informe de gestion con el alcance
mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revision de informacién distinta de la obtenida a
partir de los registros contables de la Sociedad.
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TULIACAN, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANGCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2013 ¥ 2012

{Euros)
ACTIVO 31-12-2013 31-12-20M2 {4 PATRIMONIO ¥ PASIVO 31-12.2013 35122042 (%
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O B.421.431,99 8,145.267,7%
ACCIONISTAS
Inmovlilzado Intanglbte - - Fondos reembolsables  atribuldos  a 6.421.431,81 6.145.257,79
participes o acclonistas
Inmovilizado material - - Capital 4.688.250,06 4.687 668,00
Bienes inmuebles de uso proplo - - Participes - -
Mobiliario y enseras - - Prima de emigidon 800.938,05 B00.755,89
Actlvos por impuesto diferide - - Reservas 342.665,50 197.905,50
ACTIVG CORRIENTE 6.435.015,45 6.156.282,07 {Acciones propias) {240,74) (7.59)
Deauttores 26,487 44 14.427,20 Resultados de ejercicios anteriores 314.137. 1 314,137,711
Cartera de Inversiones financieras §.387.042.43 5.217.248,45 Oflras aportaciones de socios - -
Cartera interior 3.491,226,13 4.444.352,05 Resultado del glercicio 275.681,39 144.798,58

Valores representativos de deuda 2.705.778,03 1.841.390,00 {Dividendo a cuenta) - -

Instrumentos de patrimenio 53.955,37 - Ajustes por cambios de valer en - -

inmoviiizado material de uso propio
Instituciones de Inversion Colectiva - - Otro patrimondo atribuide - -
Depdsiios en EECC 731.482,73 2.502.962,058
Derivados . - PASIVO NO CORRIENTE - -
Otros - - Provisiones a largo plazo - -
Cartera exterior 2.604,114,68 644.702,31 Deudas a largo plazo . -
Valores represemtativos de deuda 535.696,26 91.405,20 Pasivos por impuesto diferido . -
instrumentos de patrimonio 54.710,71 59.348,66
Instifuciones de inversion Colectiva 2,203.707,69 493.847 45 | PASWO CORRIENTE 13.583,54 11.034,28
Depésitos en EECC - B Provisiones a corto ptazo - -
Detivadas - - Doudas a corto plazo - -
Qlros » - Acreedores 13.366,81 11.034,28
intereses de ia cartera de Inverslén 101.701,84 128,195,089 Paslvos financleros - -
inversiones morosas, dudosas o en litigio . - Derivados 226,63 -
Perlodificacionss B - Periodlficacionas . -
Tesoreria 41.485,58 924.615,42
TOTAL ACTIVO 643501546 6,166.292,07 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 6.436.015,45 6.156.292,07

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO £5.343,75 -

Compromises por operaciones largas de - -
derivados

Compromisos por aperaciones corlgs de 65.343,75 -

derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN
Valores cedidos en préstamo por la ilC
Valores aporiados come garantia por la HC
Valores racibitios en garantia por la IC
Capilal nominal no suscrito ni en circulacion
{SICAV}
Pérdidas fiscales a compensar
Qtros

19.371%,750,00

21.965.572,87

18.371.750,00

18.372.232,00

287.801,08
2.298.038,91

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

19.437.083,75

21,966.072,97

(") Se presenta, dnica y exclusivamente, a efectos comparativos.

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte integranie
def balance al 31 de diciembre de 2013.
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TULIACAN, 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 yfo reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a la lIC - 331,48

(astos de Personal . -

Otros gastos de explotacién (61.625,76) ~ {32.089,73)
Cemisién de gestidn {40 454,72} C(19.171,16)
Comisidn depositario (6.175,38} {2.954 43)
Ingrese/gaste por compensacion comparimento - -

Otros (14,995,865} (9.084,14)
Amaortizacion del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADG DE EXPLOTACION _ {61.625,76) (31.758,24)

ingresos financieros 189.873,99 184.310,10

Gastos financieros {1.292,70) {10,53)

Varlacion del valor razonable en instrumentas financieros 174.737,29 (10.749,28)
Peor operaciones de la cartera interior (72.252,985) (10.180,30)
Por operaciones de la cartera exterior 251.217,88 (568,98)
Por operaciones con derivados {226,63) -

Otros - -
Diferencias de cambio 3.669,62 {10.772,63)
Deterioro ¥ resultado por enajenaciones de instrurnentos financieros {25.338,85) 13.778,16

Deterioros - -

Resultados por operaciones de la cartera inferior (38.023,79) {32.057,99)

Resultados por operaciones de [a cartera exterior 34.39533 T4.367.71

Resultados por operaciones con derivados (21.711,48) {32.695,58)

Ctros - 416500

RESULTADO FINANCIERQ 338,543,25 176.556,82

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 276.822,49 144.798, 58
Impuesto sobre beneficios {1.241.10) -

RESULTADQ BEL EJERCICIO 275.681,30 144.798,58

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

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte
integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio
anual terminada el 31 de diciembre de 2013,
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TULIACAN, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL  VARIABLE, S.A.-

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

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

Eu res ———
o 2013 2612 [
Resultzdo de la cuenta de pérdidas y ganancias 275,681,319 | 144.798,58
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes y acclonistas - -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias - -
Total de Ingresos y gastos regconocidos 275.681,39 'i44.798,58

(") Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectas comparativos.
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CLASE 87

Tuliacén, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.

Memoria
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2013

.___Resena de la Sociedad

Tuliacan, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad) se constituyd st 27 de junio
de 2002 bajo la denominacién de Tuliacan, Sociedad de Inversién Mobiliaria de Capital Variable, 5.A. Con fecha
5 de febrero de 2004 la Sociedad cambié 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 lnversién Colectiva, en lo dispuesto en el
Real Decrete 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta dicha ley y en ia restante normativa aplicable.

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de ia Comision Nacional de! Mercado de
Vaiores con el nimero 2.624, en la categoria de no armonizadas conforme a la definicidn establecida en el
articulo j3 def Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Sociedad estén admitidas a negociacion en el
Mercado Aliernativo Bursatil, sistema organizado de negociacion autorizado por el Gobierno espafiol, sujeto al
articulo 31.4 de la vigente Ley espafiola del Mercado de Valores y supervisado por la Comision Nacional del
Mercado de Vaiores en su organizacion y funcionamiento,

Al 31 de diciembre de 2013, la Sociedad forma parte de un grupo de sociedades (véase Nota 7). No obstante,
los Administradores de la Socledad consideran que se cumplen las condicicnes establecidas por fa normativa en
vigor para que la sociedad dominante quede eximida de presentar cuentas anuales consolidadas.

El domicilio social de la Sociedad se encuentra en Avenida de la Hispanidad 6, Madrid.

El objeto social de la Sociedad es la captacion de fondos, bienes o derechos del piblico para gestionarios e
invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del
inversor se establezca en funcién de los resullados colectivos.

Con fecha 31 de octubre de 2013 se produjo la sustitucidn efectiva de inversis Gestién, S.A., Sociedad Gestora
de Instituciones de Inversion Colectiva, por Andbank Wealth Management, Sociedad Gestora de Instituciones de
Inversion Colectiva, §.A.U., come sociedad gestora de la Sociedad (Grupo Andbank).

Los valores mobiliarios estén bajo la custodia de Banco inversis, S.A., entidad depositaria de la Socledad {véase
Nota 5). Con fecha 5 de noviembre de 2013, Banca March, 5.A. ha pasado a ser titular del 100% de las accionas
en circulacion de Banco Inversis, 8.A., por lo que este ditimo ha pasado a pertenecer al Grupo Banca March.

2. Bases de presentacidn de las cuentas anuales

a} Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se formulan de
acuerdo con el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion a ta Sociedad, que es
el establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comision Nacional del Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacién reservada de las



b)

c)
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instituciones de inversion colectiva, que constituye el desarrollo 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 aplicacién, de forma que muestran la
imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de iz Sociedad al 31 de diciembre de 2013 vy de los
resultados de sus operaciones que se han generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al ejercicio terminade el 31 de diciembre de 2013,
que han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad, se someteran a la aprobacién de la
Junta General Ordinaria de Accionistas, estimandose que seran aprobadas sin ninguna modificacion.

Principios contables

En la preparacion de las cuentas anuales se han seguido los principios coniables y normas de valoracion
descritos en la Nota 3. No existe ningdn principic 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 y la determinacién del patrimonio neto son sensibles a los principios y politicas contables,
criterios de valoracion y estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad para la
elaboracién de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales de la Sociedad se han utilizado ccasionalmente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos que
figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacion de!
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 gue acontecimientos gue puedan tener lugar
en el futuro obliguen a modificarias (al alza o a la baja) en los proximos ejercicios, lo que se realizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor,

En todo caso, las inversiones de ia Sociedad, cualquiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a
las fluctuaciones del mercado y ofros riesgos inherentes a la inversion en valores (véase Nota 5), lo que
puede provocar gue el valor liquidativo de la accién fluctle tanto al alza como a ia baja.

Comparacioén de la informacién

La informacién contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2012 se presenta (nica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto cor Ia infarmacion correspondiente al ejercicio 2013.

d} Agrupacién de partidas

e

Determinadas partidas del balance, de fa cuenta de pérdidas y ganancias v del estado de cambios en el
patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprension, st bien, en determinados
casos, se ha incluide informacion desagregada en las gorrespondientes notas de la memoria.

Cambios de criterios contables

Durante el ejercicie 2013 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el ejercicio 2012.
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f) Correccion de errores

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

g} Impacto medioambiental

Dadas las actividades a las que se dedica la Sociedad, ésta no tiene responsabilidades, gastos, activos,
ni provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental gue pudieran ser significativos en relacién
con el patrimonio, la situacidn financiera y los resultados de fa misma. Por este motive, no se incluyen
desgloses especificos en ta presente memoria respecto a informacién de cuestiones medicambientales.

3. __Normas de registro vy valoracion

En Ia elaboracidn de las cuentas anuales de la Socledad correspondientes a los ejercicios 2093 y 2012 se han
aplicado los siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracion:

a} Clasificacion 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
halance:

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depdsitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de
crédito, 0 en caso contrario, la entidad de crédito 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 desarrollar 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 caso, 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”

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

+ Instrumentos de pafrimonio: instrumentos financieros emitidos por ofras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que tienen ia naturaleza de instrumentes de capital para el
emisor.

« Instituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, lag paricipaciones en otras Instituciones
de inversion Colectiva.
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» Depésitos en entidades de crédito (EECC): depésitos que la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos gue se recogen en el epigrafe “Tesoreria”.

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

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

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

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

- Deudores: recoge, en su caso, el efective depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédito y
cuentas deuderas que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente a
terceros. La totalidad 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 reversién, se reconocen, en su ¢aso,
como un gasto o un ingresa, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financigros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias,

ii. Clasificacién de los pasivos financieros

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

- Deudas a largo/corto plazo: recoge, en su caso, ias deudas contraidas con terceros por préstamos
recibidos y ofros débitos, asl como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de su
valoracién como “Débitos y partidas a pagar”.

- Derivados: incluye, entre ofros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorperados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por ia Sociedad. Se clasifican a
efectos de su valoracién como "Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”.

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

- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, inciuidas las cuentas con las Administraciones Pubiicas y los importes pendientes de pago
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por comisiones de gestion y deposito. Se clasifican a efectos de valoracion como "Débitos vy partidas a
pagar”.

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

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar’, y Jos activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria®, se valoran iniciaimente, por su “valor razonable” (que salvo evidencia
en contrario serd el precio de la transaccién), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacion. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabiizandose los intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financieros® de la cuenta de pérdidas v ganancias mediante el método
del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo,
aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afo se valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Activas financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su "valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion), incluyendo los costes de transaccién explicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la (ltima liquidacion se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversidn” del activo det balance. Postericrments, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccidn en que se pudiera incurric en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas ¥
ganancias (véase apartado 3.g.iif).

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

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado que resulta de apiicar el
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, o el cambio medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando ef mercado mas representative por volumen de
negociacién.

- Valores no admifidos ain a cotizacién: su valor razonable se caicula mediante los cambios que resultan de
cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en
cuenta factores como ias diferencias en sus derechos econdmicos.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cofizacion en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En e} caso de que no esté disponible un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccién mas reciente, siempre
que no haya habide un cambio significative en las circunstancias economicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicardn técnicas de valoracion (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos financieros que sean sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos v valoracion
de opciones, en su caso) que sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de lo posible datos
observables de mercado (en particutar, la situacién de tipos de interés y de riesge de crédito del emisor).

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



0L8842396

CLASE 87

- instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustade de la entidad
participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicion y que subsistan en el momento de la
valoracion.

- Depésitos en enfidades de crédito y adquisiciones temporaies de activos; su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiente interno de la inversion a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de ofras consideraciones, como las condiciones de cancelacién
anticipada o de riesgo de crédito de |a entidad.

- Acciones ¢ participaciones en ofras instituciones de inversién colectiva v entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el Gltimo valor fiquidativo
disponible. En ef caso de que se encuentren admitidas a negociacién en un mercado o sistema multilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacién del dia de referencia, siempre que sea representativo,
Para ias inversiones en IIC de inversion fibre, 1IC de 1IC de inversion libre e HC extranjeras similares, segun
fos articulos 73 y 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 apiicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados ©
sistemas mulfilaterales de negociacién, se valoran mediante la aplicacidn de métodos o modelos de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

Al 31 de diciembre de 2012, en el saldo del epigrafe “Otras cuentas de orden — Otros" se recogia, a titulo
informativo, el valor nominal de los titulos de la cartera de 1a Sociedad,

ii. Reconocimiento y valoracién de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Débitos y partidas a pagar’, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” {que salvc evidencia en contrario serd el precic 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 y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su vaior nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario seré el precio de la transaccion) incluyendo ios costes de transaccién directamente atribuibles a la
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccion en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en ef valor razonable ge
imputan en ia cuenta de pérdidas y ganancias (véase apariado 3.g.iii).

En particular, en e caso de fa financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporaimenie o activos aportados en garantia, se atendera, en su
caso, al valor razonable de [os activos a recomprar para hacer frente a la devolucion del présiamo o
restitucion de los activos adguiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.
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¢) Baja del balance de los activos y pasivos financieros

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

1. Siles riesgos y beneficios se traspasan sustanciaimente a terceros —caso de las 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 Ia
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccién atribuibles, considerando cualguier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiero, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

Se darén de baja los activos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable después de su
inversion con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

2. Si se refienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido — caso
de |as ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestataric tiene Ia obligacién de
devolver los mismos o similares activas u ofros casos analogos —, el active financiero transferido no se
dara de baja del balance y continuard valorandose con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocera contablemente un pasivo financlero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorara pesteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se dardn de baja los activos financieres cedidos en ef marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos gque se incumplan los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los
actives en garantia, en cuyo caso se daran de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes “Vaiores recibidos en garantia por la IIC" o
"Valores aportados como garantia por la lIC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. Sini se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al active financiero
transferido, éste se dara de baja cuando no se hubiese retenido el control del misma.

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

d) Contabilizacién de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

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

No obstarde, en ef caso de compraventa de instituciones de inversién colectiva, se entiende como dia de
gjecucion el de confirmacién de la operacion, aunque se desconozca el nimero de participaciones o
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acciones a asignar. L.a operacion no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucién se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” def balance.

ji. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacidn y hasta el
momento del clerre de la posicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes “Compromisos por
operaciones largas de dertivados” o "Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segln su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o "Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidadoe o no en el gjercicio, se registran ias
diferencias gue resultan como consecuencia de los cambios en ef valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior y dei
activo o del pasivo, segin su saldo, del balance, hasta la fecha de su fiquidacién.

iii. Adguisicion temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adguisiciones con pacte de retrocesién, se registran
en el epigrafe “Valores representativos de deuda’ de la carera 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 adguisicionas temporales de activos, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe “Variacién del valor razonable en instrumentos
financieros — Por operaciones de la cartera interior {0 exterior)”.

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

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

Las primas pagadas (cobradas} para el ejercicio de las opciones y warrants se registran por su valor
razonable en los epigrafes “Derivados” de la carfera interior o exterior del activo (o pasivo) dei balance, en Ia
fecha de ejecucion de la operacién.

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

En los epigrafes *Deterioro y resultade por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados’, dependiendo de fa realizacién o no de la liquidacion de la operacion, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en e epigrafe “Derivados’ de la cartera interior o exterior del
activo o del pasivo, segtn su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.
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En agueilos casos en que el contrato de futuros presente una liguidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizardn en la cuenta “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados® de la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de operaciones sobre valores, si la opcion es ejercida, su valor se incorpora a la valoracién inicial
o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedando exciuidas las operaciones gue 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 el epigrafe "Valores recibidos en garantia por la HC" de las cuentas de orden. £n caso de
venta de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por. el valor razonable de su
obiigacion 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 e ingresos liquidados por articipado 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 cartera de inversion” del bajance.

Instrurnentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio de fa Sociedad 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 reguia las Instituciones de Inversion Colectiva, ef
capital de las Sociedades de Inversion de Capital Variable es variabie dentro de los limites del capital inicial y
mé&ximo fijados estatutariamente,

La adquisicion por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el vaior
razonable de la contraprestacién entregada en el epigrafe *Patrimonio atribuido a participes o accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas - Acciones Propias” de! balance, La amortizacion
de acciones propias da fugar, en su caso, a la reduccién del capital por importe de! nominal de dichas
acciones cargandose/abonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracion y el
nominal de las acciones amortizadas en fa cuenta “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Reservas™ del balance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas ~ Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionisias
- Prima de emision™ det balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en fa enajenacién de
acclones propias, sin que en ningin caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

El efecto impositivo de los gastos y costes de transaccion inherentes a estas operaciones, en caso de que
existan, se registra minorando o aumentando los pasivos o activos por impussto corriente.

Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los criterios mas significativos utilizados, en su caso, por a Sociedad, para el
reconocimiente de sus ingresos y gastos:
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i. Ingresos por inferesas y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adguisicion se
reconocen, en su caso, contablemente en funcién de su periode de devengo, por aplicacion def método del
tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momento efectivo def cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiohes financieras - intereses de
la cartera de inversion” del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

if. Comisiones y conceptos asimilados

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

Las comisiones de gestion y de depdsito, asi como ofros gastos de gestion necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, segun su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacién” de la
cuenta de pérdidas y ganancias,

Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como corretajes y comisiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, &n gl epigrafe "Gastos financieros” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

iif. Vatiacion def 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, se registra en los epigrafes "Deterioro y resultade por enajenaciones de
instrumentos financieros” y “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”, segun corresponda,
de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b.i, 3.b.ii y 3.0).

iv. Ingresos y gasfos no financieros

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 ganancias,
y estd constituido por el gasto o ingreso por el impuesto corriente y el gasto o ingreso por el impuesto
diferido.

El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface ia 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 a cuenta.

Ei gasto o ingrese por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento y la
cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
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originadas por la diferente valoracion, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que gueden 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 reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningln caso y s6lo 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.

Cuando existen pasivos por impuesto diferide se reconocen siempre. La cuantificacién de dichos pasivos se
realiza considerande los tipos de gravamen esperados en e momento de su reversion. En caso de
modificacicnes en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion.

Transacciones en moneda extranfera

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

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utifizando los tipos
de cambic de contado de la fecha de la transaccion, entendiendo comoe tipo de cambio de contado e} mas
representativo def mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, de! Gltimo dia habil anterior a esa fecha.

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

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 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora dispone de una politica por
escrito en matetia de conflictos de interés que vela por la independencia en la ejecucién de las distintas
funclones dentro de ia sociedad gestora, asi como la existencia de un registro regularmente actualizado de
agueilas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora 0 en su nombre en las que haya
surgido ¢ pueda surgir un conflicto de interés. Adiclonalmente, la sociedad gestora dispone de un
procedimiento intermo formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se reaiizan en interés
exclusivo de la Sociedad y a precios 0 en condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segln lo
establecido en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en la Comisién Nacionat del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentaimente, comisiones por liquidacion e infermediacidn, comisiones retrocedidas con origen en las
instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes af grupo de la sociedad gestora
de la Sociedad, el importe de los depdsitos y adguisiciones temporales de activos mantenidos con el
depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en actives emitidos, colocados o asegurados
por el Grupo de la sociedad gestora.
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Distribucién de resultados

0L8842402

La propuesta de distribucion del resultado correspondiente al gjercicic 2013 que su Consejo de Administracion
propondra a la Junta General de Accionistas para su aprobacion, es la siguiente:

Euros
Base de distribucion-
Beneficio/(Pérdida) neto del ejercicio(275.681,39
Distribucion-
Reserva legal 27.568,14
Reserva voluntaria 248.113,25
275.681,39

Cartera de inversiones financieras

&l detalle de la cartera de inversiones financieras at 31 de diciembre de 2013 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes “Deposites en EECC", “Derivados” e “Intereses de la cartera de inversion® se incluye como
Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

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

siguiente:

Vencimiento Euros

Inferior a 1 afio 900.546,72
Comprendido entre 1 y 2 afios 557.347,81
Comprendido entre 2 v 3 aflos 642.571,43
Comprendido entre 3 y 4 afios 246.199,75
Comprendido entre 4 y § afios 616.433,52
Superior a 5 afios 278.375,06

3.241.474,29

Al 31 de diciembre de 2013, en el epigrafe “Cartera Interior - Valores representativos de deuda” del activo del
balance se incluyen 485 miles de euros correspendientes a adguisiciones temporales de activos {Deuda Publica)
cuya contraparie es la entidad depositaria.

Adicionaimente, al 31 de diciembre de 2013, ia Sociedad mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de

COMPIromiso:
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Euros
Compromisos por operaciones cortas de
derivados
Futuros y operaciones a plazo de venta 65.343,75
65.343,75
Total _ 65.343,75

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

Al 31 de diciembre de 2013 la totalidad det importe que la Sociedad tenia registrado en e epigrafe "Pasive
corriente - Derivados™ del pasivo del balance corresponde a posiciones denominadas en moneda no euro.

En el epigrafe "Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2013 ss recogen 3 miles de euros depositados en
concepto de garantia en los mercados de derivados, necesaria para poder realizar operaciones en los mismos.

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

Tipo de
Entidad Divisa Euros Vencimiento Interés
Banco de Sabadell, S.A. Euro 601.632,26 15/02/2014 3,00%
Banco Mare Nostrum, S.A Euro | §3.263,30| 30/06/20150 2,00%
Catalunya Banc, S.A. Euro 76.597,17| 05/05/2016%" 2,00%
731,492,73

Y Como consecuencia de las resoluciones de la Comisién Rectora del Fonde de Reestruccturacion Ordenada
Bancaria (FROB) de 27 de mayo de 2013 y 10 de junio de 2013 por la que se acuerda implementar acciones de
gestion de hibridos de capital y deuda subordinada en ejecucion del Plan de Reestructuracién de Banco Mare
Nostrum, S.A. (BMN) y Catalunya Banc, S.A., respectivamente, la Sociedad canjeé las obligaciones subordinadas
emitidas por BMN y Cataluyna Bang, S.A, con vencimientos el 30 de junio de 2015 v 5 de mayo de 2016,
respectivamente, que mantenia a dicha fecha por depésitos indisponibles con los mismas vencimientos y que, por
tanto, no cumplen con los criterios establecidos en el Real Decrate 1.082/2012 en cuanto a su aptitud para Iz
inversion de institucién de Inversién Colectiva.

Los valores y activos que integran |a cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, lo estan
en Banco Inversis, S.A. o en trdmite de depdsito en dicha entidad (véanse Notas 1 y 8). Los valores mobiliarios ¥
demas activos financieros de fa Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase,
salvo para servir de garantia de las operaciones que la Sociedad realice en los mercados secundarios oficiales

de derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente habilitadas para el gjercicio de esta
funcion.

Gestién del riesgo:

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

« Limites a la inversion en otras Instituciones de Inversion Colectiva:

La inversidn en acciones o participaciones emitidas por una tnica IiC, de las mencionadas en el articulo
48.1.c} y d}, no podrd superar el 20% del patrimonio, salvo en las HC cuya politica de inversion se base
en la inversion en un Gnico fondo. Asimismo, la Inversion fotal en IS mencionadas en el articulo 48.1 .d)
dei Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% de! patrimonio de la Sociedad.

+ Limite general a la inversion en valores cotizados:

La inversién en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio de la Scciedad. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversién en
los emisores en los que supere el 5% no exceda det 40% del patrimonio de la Sociedad. Puede gquedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estade miembro
de la Union Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacién de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocide prestigio, no inferior a la del
Reine de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se tiene intencidn de invertir o se tiens invertido mas del 35% del patrimonio. Para que Ja
Sociedad pueda invertir hasta et 100% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por un ente de
los sefafados en el articule 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 Sociedad. Quedara ampliade al 25% cuando se tfrate de inversiones en
obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un Estado Miembro de la Unidn
Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emision y que queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal y ai pago de los
intereses en el caso de sifuacién concursal del emisor. El total de las inversiones en este tipo de
obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podra superar el 80% del patrimonio de la
Sociedad.

A estos efectos, las entidades perteneclentes a un mismo grupo econdmico se consideran un (nico
emisor,

+ Limite general a la inversion en derivados:

La exposicion total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimonic neto de la Sociedad. Por exposicion total al riesgo se entendera cualquier
obligacion actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacion de instrumentos financieros
derivados, entre los que se incluirén las ventas al descublerto.

lLas primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aisfadamente, bien
incorporadas en operaciones esfructuradas, en ningin case podran superar el 10% del patrimonic de la
Sociedad.

La exposicion al riesgo de contraparte en derivados OTC se limita al 5% del patrimonio con cardcter
general y al 10% del patrimonio si la contraparte es una entidad de crédito con ciertas limitaciones.
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Las posiciones frente a un tnico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
credito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emisién y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal & intereses y depdsitos que
la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonio de la Sociedad.,

Las posiciones frente a un Gnico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros y
depositos que la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 20% del patrimonio de ia
Sociedad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econémico se consideran un (nico
emisor.

» Limites a ia inversitn en valores no cotizados:

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

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

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

* Acciones y participaciones de lIC de carécter financiero no autorizadas conforme a la Directiva
2009/85/CE, de 13 de julio domiciliadas en paises no OCDE con ciertas limitaciones.

+ Acciones y participaciones de IIC de inversion libre y de 1IC de 1IC de inversion libre espafiolas.
+ Acciones y participacicnes de Entidades de Capital Riesgo reguladas en la Ley 25/2005.
+ Coeficiente de liquidez:

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

+« Obligaciones frente a terceros:

La Socledad podra endeudarse hasta el limite conjunto de! 10% de su patrimonio para resolver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzea por un plazo no superior a un mes, o por
adquisicion de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezea ja Comisién Nacional del
Mercado de Valores. No se tendran en cuenta, a esios efectes, los débitos contraidos en la compra de
activos financieros en el periodo de liquidacién de la operacién que establezea et 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:
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Riesgo de crédito

Ef riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria ia Sociedad en el caso de que alguna contraparie
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con la misma. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites
& la inversidn y concentracién de riesgos antes descritos.

Riesgo de Hyuidez

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitaiizacién o en mercados con una reducida
dimension vy limitado volumen de contratacion, o inversién 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 Ia actividad para asegurar ef cumplimiento de
los coeficientes de liquidez, garantizando la capacidad de la misma para responder con rapidez a los
requerimientos de sus accionistas.

Riesgo de mercade

El 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 riesgo mas significativos
podrian agruparse en los siguientes:;

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

- Riesgo de tipo de cambio: fa inversion en activos denominados en divisas distintas del euro conlteva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: la inversién en instrumentos de patrimonic conlleva
que la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte.
Adicionalmente, 1a inversién en mercados considerados emergentes puede conflevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacion o expropiacién de activos o imprevistos de indole politico que pueden afectar
al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

6. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2013, la composicion del salde de este epigrafe del balancs es la siguiente:

Euros
Cuentas en el depositario:
Banco Inversis, S.A. (cuentas en euros) 11.041,20
Banco Inversis, S.A. (cuentas en divisa) 444 38
11.485.58

Los saldos positivos de las principales cuentas corrientes en euros mantenidas por la Sociedad han devengado
en el ejercicio 2013 un tipo de interés anual del EONIA menos un punto porcentual, revisable y Hguidable
mensualmente,
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Patrimonic atribuido a participes o accionistzs-Fondos reembolsables

atribuidos a participes o accionistas
Capital y Acciones propias

En el epigrafe "Capital” de! balance se recoge et capital inicial con el que se ha constituido fa Sociedad, asi comno
la parie del capital estatutario maximo (que reglamentariaments no puede ser superior a diez veces el capital
inicial), que ha sido efectivamente suscrito.

A continuacion se detalla, al 31 de diciembre de 2013 y 2012, la composicion del saldo de “‘Capital”, el valor
liguidativo de la accion y el saldo de “Patrimonio atribuido a accionistas de ia Sociedad™

Euros
31-12-2013 31-12-2012

Nﬁmc?ro total de acciones emitidas totalmente 781.375 781278
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 6,00 6,00
Capital estatutario maximo 124.060.000,00]  24.060.000,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacion (19.371.750,00)| (19.372.332,00)
Capital 4.688.250,00 4.687.668,00

Capital inicial 2.406.000,00 2.406.000,00

Capital estatutario emitido 2.282.250,00 2.281.668,00
Nominal acciones propias en cartera {180,00) (6,00)
Capital en circulacién 4.688.070,00 4.687.662,00
Niimero de acciones en circulacion 781,345 781.277
Valor liquidativo de la accién 822 7,87
Patf‘tmomo aFnbu:do a‘aCCfo'rustas de la 6.421.431,91 6.145.257,79
Sociedad al cierre del ejercicio

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

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

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:
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N° de Acciones % de Participacion
Grupo Empresarial Loyam, S.L. 781.159 99,98%

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012 el nurmero de accionistas de la Sociedad era de 1868 y 118, respectivamente,
Conforme a la normativa aplicable, el numero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversian de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para Hlevar a cabo la
reconstitucidn permanente del nimero minimo de accicnistas.

Prima de emisién

En el caso de puesta en circulacidn de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre ia
contraprestacion recibida en la colocacién o enajenacién y el valor nominal o valor razonable de dichas
acciones, segln se trate de acciones puestas en circulacién por primera vez o previamente adquiridas por la
Sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe “Prima de emisién” del batance.

El Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la utilizacién de este saido para
ampliar el capital y no establece restriccion especifica alguna en cuanto a su disponibifidad.

Reservas y Resultados de ejercicios anteriores

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012 la composicidn del saido de reservas es la siguiente:

Euros _
31-12-2013 31-12-2012
Reserva legal 05.403,18 80.923,32
Reserva voluntaria 247.262,32 116.982,18
Reservas 342.665,50 197.905,50

Las sociedades que obtengan beneficios en el ejercicio econémico deberan destinar, en determinadas
circunstancias, un 10% del mismo a ia 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 legal podra utilizarse para aumentar el capital social en |a parte que exceda del 10% del capital sociat
ya aumentado. Salvo para esta finalidad, mencionada anteriormente, y mientras no supere el 20% del capital
social, esta reserva solo podra destinarse a la compensacién de pérdidas y siempre que no existan ofras
reservas disponibies suficientes para este fin,

El saldo del epigrafe "Resultados de ejercicios anteriores” recoge, en su caso, los resultados de ejercicios
anteriores (negativos o positivos) pendientes de aplicacién de la Sociedad.

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

Segun se indica en la Nota 1, ia gestidn y administracion de la Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora, Por esle servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, durante los
ejercicios 2013 y 2012, la Sociedad ha devengado como gasto una comision calcutada sobre el patrimonio diario
medio de la Sociedad que se satisface mensualmente,

La entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1), durante los ejercicios 2013 y 2012, ha percibido por este
servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, una comisién anual caleulada sobre el
patrimonio diario de la Sociedad que se satisface mensualmente.

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

La Orden EHA/596/2008, de 5 de marzo, que desarrolia el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se
reglamenta la Ley de Instituciones de Inversién Colectiva, tiene por objeto la concrecidn 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.

2. Comprobar que 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 el calculo de
valor liquidativo de las acciones de la Sociedad.

4. Contrastar con cardcter previo a la remision a la Comisidn Nacional del Mercado de Valores, 1a exactitud,
calidad y suficiencia de la informacién publica peribdica de la Sociedad.

8. Custodia de todos los valores mobiliarios y demas activos financieros gue integran el patrimonio de Ia
Sociedad, bien directamente 0 a través de una entidad participante, conservando en todo caso la
responsabilidad derivada de la realizacion de dicha funcion.,

8. Comprobar que las liquidaciones de valores y de efective son recibidas en el plazo que determinen las
reglas de liquidacién que rijan los correspondientes mercados.

Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad de los ejercicios 2013 y
2012 han ascendido a 4 miles de euros, en ambos ejercicios, que se incluyen en ef saldo del eplgrafe "Otros
gasios de explotacion — Otros” de las cuentas de pérdidas y ganancias.

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, la Sociedad no tenfa ningin importe significativo pendiente de page a
proveedores en operaciones comerciales que a dichas fechas acumulara un aplazamiente superior al plazo legal
de pago. Asimismo, los pagos significativos realizados en los ejercicios 2013 y 2012 a dichos proveedores se
han realizado dentro de los limites legales de apiazamiento.

9.  Situacion fiscal

La Sociedad tiene abiertos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales fa totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2009 v siguientes.
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Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, en el epigrafe “Deudores” del batance se recogen saldos deudores con i
Administracién Plblica en concepto de retenciones yio otros saldos pendientes de devolucion del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 23 y 14 miles de euros, respectivamente.

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

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

Al 31 de diciembre de 2012, el saldo del epigrafe "Otras cuentas de orden — Pérdidas fiscales a compensar’ no
recogla la compensacion de las pérdidas fiscales correspondiente al gjercicio 2012,

Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por la Sociedad, los resultados de ias inspecciones que en el futuro pudieran lievar 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 objefiva. No obstante, en opinién de los
Administradores de la Sociedad, la posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
contingentes es remota y, en cualquier caso, la deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales de la Sociedad.

Informacion refativa al Consejo de Administracion

11,

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracién

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

Asimismo, al 31 de diciembre de 2013 y 2012, la Sociedad no tenia concedidos préstamos ni anficipos o
garantias de ninguna clase, ni habia adquirido frente a los miembros actuales o anteriores del Consejo de
Administracion compromiso algunc en materia de pensiones y seguros de vida.

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

Ningan Administrador de la Sociedad (o sus personas vinculadas, en su caso) ostentaba participaciones ni
ejercia ningln tipo de cargo o funcién en ofras instituciones de inversién colectiva de naturaleza societaria cuyo
objefo social consista en la “captacidn de fondos, bienes o derechos del ptblico para gestionarlos e invertirios en
bienes, derechos, valores u ofros instrumentios, financieros o ne, siempre que el rendimiento del inversor se
establezca en funcion de los resultados colectivos” (véase Nota 1).

Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre dei ejercicio no se ha producido ninglin hecho significativo no descrito en las notas
anteriores.
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CLASE 82

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

TULIACAN, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

0L8842411

ISIN

Divisa Descripcidn Euros

EUR |ES00000122F2 | REPO|BONOS DEL ESTADO|0,252014-01-02 495.000,00
EUR |ES00000123L8 | RENTA FIJA|DEUDA EI4,002015-07-30 295.374,98
EUR |ES00000123K0 | RENTA FIJA|DEUDA EI|5,8512022-01-31 171.083,78
EUR |ES0000012783 | RENTA FIJA|OBLIGACIONES TESOROS,5012017-07-30 246.199,75
EUR |ES0000012098 | RENTA FIJA|OBLIGACIONES TESOROI4,7512014-07-30 304.695,63
EUR | ES0378641031 RENTA FIJA|JFADE!5,60/2018-09-17 226.001,62
EUR |ES0000101545 | RENTA FIJA|COM. DE MADRID|S,75[2018-02-01 © 278.042,49
EUR |ES0001352436 | RENTA FIJAJJUNTA DE GALICIA4,91{2015-03-09 103.587,98
EUR |ES0214601017 | RENTA FIIA|CAJAMARII,082015-03-16 158.384,85
EUR |ES0312298104 | RENTA FIJAJAYT CEDULAS CAJAS}4,0012016-12-20 207.959,25
EUR |ES0302761020 | RENTA FIJAJFROBI5,5012016-07-12 219.447,70
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de denda 2.705,778,03
EUR |ES0140609019 | ACCIONESICAIXABANK 12.447,37
EUR |ESO113111001 | ACCIONESICAJAESPANA 41.508,00
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 53.955,37
EUR |PTOTEOOCEO017 | RENTA FIJAIREPUBLICA PORTUGALJ3,60{2014-10-15 100.851,09
EUR |XS0883537143 | RENTA FIJALC.0.4,752020-04-30 107.291,28
EUR | X50606094208 | RENTA FIJAJOBRASCON HUARTE LAIN|8,7512018-03-15 112.389,41
EUR | XS0828735893 | RENTA FIJA|SANTANDER INTL/4,632016-03-21 215.164,48
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 535.696,26
UsD | USI912161007 | ACCIONES|COCA COLA COMPANY 64.710,71
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 64.710,71
UsD | LU0251131958 | PARTICIPACIONESIFIDELITY AMERICA FUN 269.469,59
EUR | LUGOZ8118809 | PARTICIPACIONES|INVESCO PS EUROP GRO 124.204,25
EUR {LUOT15765678 | PARTICIPACIONES|FIDELITY FDS IBERIA 338.534,96
EUR |LU0217390813 | PARTICIPACIONES|IP MORGAN JAPAN EQUI 128.705,66
EUR |LU0224105477 | pARTICIPACIONES{RGE CONTINENTAL EUROPERAN FLEXIBLE| 78.218,82
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CLASE 87

Divisa ISIN Descripcién Euros

UsD |LUO0154245756 | PARTICIPACIONES|PARVEST 121.781,38
EUR |GBOOBIVMCY93 | PARTICIPACIONES|M&G INVESTMENT FUNDS 193.468,06
EUR |LU0256839274 | PARTICIPACIONES|ALLIANZ RCM EUROP EQ 233,720,82
EUR |LU0842065806 | PARTICIPACIONES|ASTRA ANDBANC MEDI 92,745,24
EUR |LU0122612848 | PARTICIPACIONES|FRANKTEMPLETON EURO 206.794,57
EUR |LU0125750504 | PARTICIPACIONES|AXA WF GLOBAL H/Y BO 187.228,16
EUR |[LU0179219752 | PARTICIPACIONES|DWS INVEST CONVERTIB 228.836,18
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversion colectiva o 2.203.707,69
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CLASE 8

Tuliacan, Sociedad de Inversidén de Capital Variable, S.A.

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

Evolucion de los negocios {mercados), situacién de ta Sociedad y avolucién
previsible

El afio 2013 se cerr6é con un comportamiento positivo tanto para la Sociedad, como para los mercados a nivel
global.

Tras un inicio de afio positivo para los mercados, en el segundo trimestre se sufrié una de fas mayores caidas
del mercado de renta fija en los Gltimos 20 afios. A pesar de todo, la crisis de deuda europea parece alejarse
fentamente, y en USA los niveles de actividad y desemplec empiezan a ofrecer sefiales consistentes y
sostenibles de crecimiento.

USA: Después de 4 afios de politicas expansivas, con tipos de interés cercanos al 0% y subidas en la mayor
parie de los activos financieros, la FED sorprendi¢ en la primera mitad det afio con un discurso mas optimista de
to esperado, Los datos econdmicos sustentaron la argumentacion de fa Reserva Federal, con mejoras en los
datos de PIB y actividad, asi como en las tasas de desempleo. Pero el mercado ha vivido durante tanto tiempo
bajo el riego crediticio de los bancos centrales, que el primer amago de pausa provocod una venta masiva de los
activos mas vinculados a los tipos de interés. La reserva federal anuncié en diciembre que comenzaria a reducir
el riitmo de sus compras de activos a partir de enero 2014. En términos generales, el anuncio de la retirada
progresiva de estimulos fue bien recibido por ios inversores de renta variable, lo que provoco una subida de
estos activos. La decisién representa, en ditima instancia, una sefial positiva acerca de la solidez de la economia
estadounidense y ef regreso a una mayor normalidad. Obviamente, ios inversores de renta fija fueron menos
entusiastas y la rentabilidad de los bonos del tesoro subid hasta el 3%.

Europa: La crisis de Chipre que se produjo en el segundo trimestre del afio se mantuvo bajo control, y el mayor
peligro para la estabilidad de ia Eurozona provine de ltalia en esos meses. Por otro lado Portugal consiguié
acceder a los mercados de capitales, y en Grecia comenzaron a verse los primeros sintomas de credibilidad
presupuestaria. £ esfuerzo fiscal de los paises periféricos se esta viendo recompensado con cierta flexibilidad
en los objetivos de déficit. Si a todo esto le afladimos el cambio de discurso econdmico, dirigido a conseguir
tasas de crecimiento en el medio plazo, podemos decir que Europa empieza a tfrazar el camino de la resolucion
definitiva de la crisis de la deuda iniciada hace méas de tres afios. Esto llevé a que la zona euro saliese de la
recesion en el tercer trimestre de 2013. El indice PMI compuesto de [a zona euro termind el ejercicio en 52,1.

Los mercados de renta variable que terminaron en verde la primera mitad del afio, continuaren con su
recuperacion en el segundo semestre del afio 2013. Durante los Ultimos tres meses del afio se produjo una
relativa calma en los mercados financieros que junto a una estabilizacién economica provocaron que los
mercados de renta variable en Europa experimentaran una fuerte subida. £l Eurostoxx50 se aprecié un 20,48%
durante el ultimo semestre de 2013. El MSCI World se revalorizo un 17,16% al despejarse muchas de las
principales preocupaciones que habian dominado a los inversores el afio anterior.
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De cara al 2014 las perspectivas de los mercados son favorables. La mayoria de riesgos parecen aparcados y el
mercade se centra en la consolidacion de la recuperacion de la economia. Todo apunta a gue existe una
operiunidad para que ios retornos en las bolsas vuelvan a ser positivos, st bien mas moderados que en el 2043.
Por areas geograficas, Europa se encuentra entre nuestras favoritas.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el usc de instrumentos financieros por la Sociedad (véase Nota 5 de fa Memoria) esta
destinado a la consecucién de su objeto social, ajustando sus objetivos y polificas de gestién de los riesgos de
precio, crédito, liquidez y riesgo de fiujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la
normativa vigente (Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la
Comisidn Nacional del Mercado de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2013

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.

Investigacion y desarrolio

Nada que resefiar dado el objeto social de la Sociedad.

Adgquisicion de acciones proplas

La Sociedad no ha reafizado ninguna clase de negocio sobre sus preopias acciones a lo largo del pasado
ejercicio 2013, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como Institucion de Inversion Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de Inversién Colectiva y a la Orden de! Ministerio de Economia
y Hacienda, de 6 de juiio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversion Mobiliaria de
Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2013, la Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 240,74 euros (véase
Neta 7 de la Memoria),



Diligencia que levanta ei Secretaric Consejero del Consejo de Administracion de Tuliacan, Sociedad de
tnversion de Capital Variable, 5.A., D. Luis Tourifio Fernandez-Novoa, para hacer constar que todos los
miembros dei Consejo de Administracion de la Socledad han procedido a suscribir ef presente
documento, que se compone de 28 hojas de papel timbrade, impresas por una cara, comprensivo de fa
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 diclembre de 2013, firmando todos y cada uno de
los sefores Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y apeflidos constan a continuacion, de lo que doy
fe.

Madrid, 17 de marzo de 2014

El Secretario Consejerf’%!el Consejo de Administracion

E

{ ;

avia
NS

Fdo.: D. Luis Tourifio Fernandez-Novoa

——

El Presidente del Consejo de Administracion

~=Fdo.: D. Federico Amor Sanjurjo

Censejero:




ANEXO

El presente documento 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 de la Sociedad Tuiiacan, Sociedad de Inversién de Capital Variable, 8 A., se compone
de 28 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, referenciadas con fa numeracion OL8842387 a
0L8842414, ambas inclusive, habiendo estampado sus firmas los miembros del Consejo de
Administracion de la Sociedad en la diligencia adjunta firmada por mi en seftal de identificacion

7 Madrid, 17 de marzo de 2014

[—

i

W
Fdo.: D. Luis' T8URRD Fernandez-Novoa

Secretario Consejero



DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

ldentificacion de la Sociedad: Tuliacan, Sociedad de Inversién de Capital
Variable, S.A.

NiF: AB3357830

Los abajo firmantes, como Administradores de la Scciedad citada manifiestan que en la contabilidad de la
Sociedad correspondiente a las presentes cuentas anuales no existe ninguna partida que deba ser
incluida en el documento aparte de informacidn medicambiental previsto en la Orden del Ministerio de
Justicia de 28 de enero del 2009.

El Secretario Consejerg:del Consejo de Administracion

{ 3 X
e

Fdo"D. LuisTourifio Fernandez-Novoa

El Presidente del Consejo de Administracion

ﬁd/tf: D. Federico Amor Sanjutjo

Consejers:




