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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Kirites de Inversiones, Sociedad de Inversién de Capital Variable, $.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
opinion 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 requicre el
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 y las
estimaciones realizadas, estin de acuerdo con el marco normativo de informacién 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 resulfados de sus operaciones correspondientes al ejercicio anual
terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacion financiera que
resulta de aplicacidn y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Con fecha 22 de abril de 2013 otros auditores emitieron su informe de auditoria acerca de las cuentas
anuales del ejercicio 2012 en el que expresaron una opinidn favorable.

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2013 contiene las explicaciones que los administradores
consideran oportunas sobre la situacién de la Sociedad, la evolucién de sus negocios y sobre otros
asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la informacion
contable que contiene el citado informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio
2013. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion 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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CLASE 82

KIRITES DE INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, $.A,

BALANCES Al 31 DE DICIEMBRE DE 2013 Y 2012

(Euros)

018880936

ACTIVO

$1:12:2013

31.12-2042 ()

PATRIMONIO Y PASIVO

31-12-2043

31-12-2012 )

ACTIVO NO CORRIENTE

PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O
ACCIONISTAS

26.641.969,39

20.482.818,96

inmovillzado intangible . - Fondos  reembolsables atribuldos a 26.641.969,38 20.482,818,88
participes ¢ acclonistas
Inmovitizado materlal - - Capital 23.256.073,00 18.434.403,00
Bienes inmuebles de uso prople - - Participes - -
Mobiliario y enseres - Prima de emision 1.055.260,83 428,763,22
Activos por Impuesto diferido ~ - - Reservas 1.685.362,16 885,218,786
ACTIVO CORRIENTE 26.676.500,78 20.512,223,55 {Acciones propias) {1.827,89) (66.709,42)
Deudores | 1.581,43 B11.800,81 Resultades de ejerciclos antericres - (311.869,81)
Cartera de inversiones financleras 26.443.708,13 19.653.816,23 {tras aportaciones de socios - -
Cartera intertor 3.572.925 21 ~ 3.969.159,94 Resultado del ejercicio £647.201,28 1.412.012,2%
Vaiores representativos de deuda 3.330.000,00 3,760,000,00 {Dividendo a cuanta) - -
Instrumentoes de patrimonio 24292524 208.159,24 | AJustes por cambios de wvalor en - N
Inmovilizado material de uso proplo
instituciones de Inversion Colectiva - - Otro patrimoenio atribuldo - -
Depositos en EECC - -
Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE - B
Ctras - - Provislones a largo plazo - .
Cartera exterlor 22 870.760,14 15.684.825, 46 Deudas a largo plazo . -
Valores representatives de deuda - - Paskvos por Impusste diferide - -
Instrumentos de gatrimonio 11.84C,00 5,852 00
Instifucienes de inversion Colectiva 22.859.120,14 15.678.773.46 | PASIVO CORRIENTE 34.631,39 29,404,569
Daposites en EECC - - Provisiones a corto plazo - - |
Derivados - - Deudas a corto plazo - N 1
Otros - - Acreedores 34.531,39 29.404,59 |
Intereses de 12 cartera de tnversién 22,78 30,83 Pasivos financieros - .
Inverstones moresas, dudosas o en |ltigio - - Derlvados - -
Periodificaciones - . Periodlficaciones - “
Tesareria 231.211,22 46.606,71
TOTAL ACTIVO 26.676.500,78 20.512.223 56 TOTAL PATRIMONIO ¥ PASIVO 26.676.500,78 20.512.223 85
CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS BE COMPROMISO - -

Cornpromisos por operaciones largas de
derivados
Compromisos por operacicnes cortas de
derivadcs

OTRAS CUENTAS DE ORDEN
Valores cedidos £n préstamo por la {IC
Valores aportados come garantia por 1a lIC
Valores recibidos en garantia por ia HC
Capital nominal no suscrito ni &n circulacion
{SICAV)
Perdidas fiscales a compensar
Otros

784.427,00

5.606.087,00

784.427,00

£.606,097,00

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

784.427,00

§.606,097,00

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

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

del balance al 31 de diclembre de 2013.
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CLASE 87

KIRITES DE 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 20429

Comisiones de descuento por suscripeiones y/o reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a la lIC - -

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacién (116.843,75} {83.573,14}
Comision de gestion (B83.593,35)} (68.769,13)
Comision depositario (18.303,77} (14.537,18}
ingreso/gasto por compensacion compartimento n -

Otros {13.945,63) (10.266,82)
Amontizacién del lnmovllizado material - .
Excesos de provisiones - .
Deterioro y resuitados por enafenaciones de inmovillzado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION {116.843,75}) {93.573,14)

Ingresos financieros B.872,65 8.632,59

Gastos financleros . “

Variacitn del valor razonable en instrumentos financieros  2b4.0%9,50 ¢ 126718227
Por operaciones e la cariera interior 33.765,27 (58.640,08)
Por operaciones de la cariera exterior 430.334,23 1.325.722,33
Por operaclones con derivados - -

Otros - -
Diferencias de cambio {10.078,36) {7.030,11)
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 307.688,59 (55.117,21)

Deteroros - | -

Resuitados por operaciones de la cartera interior - -

Resuitados por operaciones de la cattera exerior 300.786,95 | (62.147,61)

Resuitados por operagiones con derivados (2.008 38) 7.030,30

Otros - i -

RESULTADRO FINANCIERO 770,582,368 1.213,6687.54
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS £53.738,63 1.120,094,40

impuesto sobre beneficios (5.837,34) (8.082 18)
RESULTADO DEL EJERCICIO 647,201,298 1.412,012.21

{*} Se presenta, tnica y exclusivamente, a efectos comparatives,

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memaria adjunta forman parte
integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2013.
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CLASE 87

KIRITES DE INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.
Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los ejercicios anuales terminados et 31 de
diciembre de 2013 y 2012

A} Estados de ingresos y gastes reconocidos correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31
de dicternbre de 2013 y 2012:

Euros
. 2013 2012 (%
Resultado e la cuenta de pérdidas y ganancias 647.201,28 | 1.112.012.21
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonie atribuldo a participes y accionistas - -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias - -
Total de ingresos y gastos reconocidos 647.201,29 | 1.112.012,21

(*) Se presenta, Gnica y exclusivamente, a efacios comparativos.
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0L8880340

CLASE 87

Kirites De Inversiones, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.
Memoria

correspondiente al gjercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2013

Resefa de la Sociedad

Kirites De inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad) se constituyo
el 26 de noviembre de 2003 bajo la denominacién de Kirites De Inversiones, Sociedad de Inversion Mobiliaria de
Capital Variable, S.A. Con fecha 5 de febrerc de 2004 1a Sociedad cambid su denominacién 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 Dacreto 1.082/2012, de 13 de jufio, por el qus se reglamenta dicha ley y en
la restante normativa aplicable.

l.a Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores con el nimero 3.132, en la categoria de no armonizadas conforme a la definicidn establecida en el
articulo 13 del Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Sociedad estédn admitidas a negociacién en el
Mercado Alternativo Bursatil, sistema organizado de negociacion autorizado por el Goblerno espafiol, sujeto al
articulo 31.4 de la vigente Ley espafiola del Mercado de Valores y supervisado por la Comisidn Nacional del
Mercado de Valores en su organizacion y funcionamiento.

Al 31 de diciembre de 2013, segln sus Administradores, la Socledad no forma parte de ningln grupo de
sociedades,

El domicilio social de la Sociedad se encuentra en Piaza Pablo Ruiz Picasso 1, Madrid,

El objeto social de la Sociedad es la captacién de fondos, bienes o derechos del plblico para gestionarlos e
invertirios en bienes, derechos, valores u ofros instrumentos, financieros o no, siempre gue el rendimiento del
inversor se establezca en funcidn de los resultados colectivos.

Segin se indica en la Nota 8, la gestion y administracion de la Sociedad estén encomendadas a Julius Baer
Gestion, Sociedad Gestora de Instituciones de inversién Colectiva, S.A., entidad perteneciente al Grupo Julius
Baer. Con fecha 1 de juiio de 2013 se produjo la adquisicion por parte de Julius Baer Group Ltd. del 100% del
capital social de Julius Baer Gestidn, Scciedad Gestora de Instituciones de lnversion Colectiva, S.A.
(anteriormente dencminada Merrill Lynch Gestién, Sociedad Gestora de Instituciones de lnversion Colectiva,
S.A).

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia (Grupo
BNP Paribas), entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 5).
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CLASE 8

Bases de presentacion de las cuentas anuales

a)

b)

¢

Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido oblenidas de los registros contables de la Sociedad y se formulan de
acuerdo con el marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacién a la 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
instituciones de inversién colectiva, gue constituye el desarrollo y adaptacidn, para las instituciones de
inversion colectiva, de lo previsto en el Codigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
de Contabilidad y nermativa legal especifica que le resulta de aplicacién, de forma que muesiran la
imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2013 y de los
resultados de sus operaciones que se han generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

L.as cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al ejercicio terminado el 31 de diclembre de 2013,
que han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad, se someterdn a la aprobacion de la
Junta General Ordinaria de Accionistas, estimandose gue seran aprobadas sin ninguna madificacion.

Principios contables

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

Los resuitados y la determinacion del patrimonic neto son sensibles a los principios y politicas contables,
criterios de valoracién y estimaciones seguidos por los Administradores de la Socledad para la
elaboracién de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales de |la Sociedad se han utifizado ocasionalmente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compramisos que
figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacion del
valor razonable de determinados instrumentos financiercs y de posibles pérdidas por deterioro de
determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacién disponible ai cierre del ejercicio 2013, es posible que aconfecimientos que puedan tener lugar
en el futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en Jos 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 la Socledad, cualquiera qgue sea su politica de inversion, estan sujetas a
las fluctuaciones del mercado y ofros riesgos inherentes a la inversién en valores (véase Nota 5}, lo que
puede provocar que el valor liquidative de ta accion fluctle tanto al alza como a la baja.

Comparacion de la informacion

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

d) Agrupacién 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, s¢ ha incluido informacién desagregada en las correspondientes notas de la memoria.

0L8880341
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CLASE 8-

e} Cambivs de criterios contables

Durante el ejercicia 2013 no se han producide cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el ejercicio 2012,

fi Correccién de errores

En la elaboracién de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningun error significative que haya
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del gjercicio 2012,

g} Impacto medioambiental
Dadas las actividades a las que se dedica la Socledad, ésta no tiene responsabilidades, gastos, activos,
ni provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacion

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

Normas de registro y valoracién

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

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

i. Clasificacién de los activos financieros

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

- Tesoretia: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depositos a Ja 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 institucién
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 cariera interior y cartera exterior. L.a totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracién
como “Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”

e Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores que supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracion consistente en un interés, implicito o explicito,
establecido contractuaimente, e instrumentados en tiulos o en anctaciones en cuenta, cualquiera
que sea el sujeto emisor,

» Instrumentos de patrimonio; instrumentos financieros emitidos por ofras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, gue tienen la naturateza de instrumentos de capital para el
emisor.
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CLASE 87

« Instituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su casa, as participaciones en ofras Instituciones
de Inversion Colectiva.

¢« Depésitos en entidades de crédito (EECC). depésitos que la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”.

»  Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de tos contratos de futuros y forwards, el valor
razanable 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, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad.

« Ofros: recoge, en su caso, las acciones y parficipaciones de las entidades de capital - riesgo
reguladas en la Ley 25/2005, de 24 de noviembre, asi como importes correspondientes a ofras
operaciones no recogidas en Jos epigrafes anteriores.

¢ Intereses en fa cartera de inversidn: recoge, en su caso, la periodificacion de fos intereses activos
de la cartera de inversiones financieras.

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

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualguier 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 reversion, se reconocen, en su ¢aso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

fi. Clasificacién de los pasivos financieros

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

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

- Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, 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
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad. Se clasifican a
efectos de su valoracion como *Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”.

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados a
efsctos de su valoracidn como "Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias’, tales como pasivos por verta de valores recibidos en préstamo.
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- Acreedores: recoge, en su ¢aso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Piblicas y los importes pendientes de pago
por comisiones de gestidn y deposito. Se clasifican a efectos de valoraclon como "Débitos y partidas a
pagar”,

b} Reconocimiento y valoracién de los 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 los activos
clasificados en el epigrafe *Tesoreria", se valoran inicialmente, por su “valor razohable” (que salvo evidencia
en contrario sera el precio de fa transaccion), integrando los costes de fransaccion directamente afribuibles a
la operacion. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizéndose los intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financleras” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante ¢l metodo
del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efective no es significativo,
aguelias partidas cuyo importe se espera recibir en un plaze inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como "Activos financleros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran iniclaimente por su “valor razonabie” (gque salvo evidencia en
contrario serd el precio de la transaccion), incluyendo los costes de transaccién explicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en st caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la dlifima liquidacion se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversion” del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccién en que se pudiera incurrir en su
enajenacién. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de perdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.i#).

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

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

- Valores no admitidos atn a cotizacion: su valor razonable se calcula mediante los cambios que resultan de
cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones antericres, teniendo en
cuenta factores como las diferencias en sus derechos econdmicos.

- Valores representativos de deuda cotizados; su valor razonable es el precio de cotizacion en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no este disponible un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el pracio de la transaccidon mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias economicas desde el momento de fa
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de 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 fiujos y 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 particular, fa situacién de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).
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- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio gue iguala el rendimiento
interno de la inversion a los tipos de inferés 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.

- 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 plusvatias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adguisicion vy que subsistan en el momento de la
vajoracion.

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

- Acciones o participaciones en ofras instituciones de inversion colectiva v entidades de capital-riesgo: su
valor razonabie es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el ultimo valor liquidative
disponibie. En el caso de que se encuentren admifidas a negociacion en un mercado o sistema multilaterat
de negociacion, se valoraran a su valor de colizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en HC de inversion libre, 1IC de 1IC de inversidn libre e 1IC extranjeras similares, segln
ios 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
suficientermente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados 0
sisternas multilaterales de negociacion, se valoran mediante la aplicacidén de méfodos o modelos de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
ta Comision Nacional del Mercado de Valores.

ii. Reconocimiento y valoracidn de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracidn como “Débitos y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su “valor razonable® (que salvo evidencia en contrario ser& el precio de la transaccion)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizéndose 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 efective no es significativo, aquellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo Inferlor a un afio se valoran a su vator nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como *Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable™ (que salvo evidendia en
contrario sera el precio de la transaccion) incluyendo los costes de transaceion directamente atribuibles a la
operacién. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir fos costes de
transaccion en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.ifi).

En particular, en el caso de la financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de actives adquiridos temporalmente o actives aportados en garantia, se atenderd, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucidn del préstamo o
restitucion de los activos adquiridos bien ternporalimente 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 la forma en que se
traspasan a terceros los riesgos y beneficios asociados a los activos que se transfieren:

1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros —caso de las ventas incondicionales
{que constituyen el supuesto habitual) o de fas ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra—, el activo financiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasive asumido, y el valor en libros del activo financiero, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

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

2. Sise retienen sustancialmente los riesgos v beneficios asociados al activo financiero transferido — caso
de ias ventas de activos financieros con pacto de recompra por un pracio fijo o por el precio de venta méas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los gue el prestatario tiene la obligacion de
devolver los mismos o similares activos u otros casos andlogos —, el activo financiero fransferido no se
dard de baja del balance y continuard valorandose con los mismos criterios ufilizados antes de la
transferencia. Por el contratio, se reconocera contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado,

Tampoco se dardn de baja los activos financieros cedides en el marco de uh acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se daran de baja. El valor de los aclivos prestados o cedidos en
garantla se reconoceran, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por la lIC" o
“Valores aportados como garantia por la HC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

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

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros sélo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de efective que generan o cuando se han transferide sustancialmente & terceros los riesgos vy
beneficios que llevan implicites. Similarmente, los pasivos financieros sélo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido tas obligaciones que generan o cuando un tercerc lo adquiere.

d} Contabilizacion de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

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

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende corno dia de
ejecucion el de confirmacion de la operacién, aunque se desconozca el nimero de participaciones o
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“acciones a asignar. La operacién no se valorard hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de ia fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe "Deudores” del balance,

ii. Compraventa de valores a plazo

Cusndo existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la coniratacion y hasta el
momento del cierre de ta posicion o el vencimiento del confrato en los epigrafes "Compromisos por
operaciones largas de derivados” o “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 — 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 liguidado o no en el ejercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. No
obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, las diferencias gue resultan como consecuencia
de los cambios en el valor razonable procedentes de operaciones de compraventa de divisas a plazo, tanto
realizadas como no realizadas, se encuentran registradas en el epigrafe "Diferencias de cambio” de la
cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el patrimonio ni sobre
el resultado de la Sociedad. La contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivadoes” de la
cartera interior o exterior y del active o del pasive, segin su saldo, del balance, hasta la fecha de su
liquidacién, excepto en el caso de compraventas a plazo de Deuda Plblica, cuya contrapartida se registra,
en su caso, en los epigrafes "Deudores” o "Acreedores” del activo o del pasivo, respectivamente, segun su
saldo del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

ifi. Adguisicion temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adguisiciones con pacto de retrocesion, 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 temporales de activos, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe "Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros — Por operaciones de |a cartera interior (o exterior)”.

iv. Confratos de futuros, opciones y warrants y ofros derfvados

Cuando existen operaciones de contratos de fuluros, opciones yfo warrants se registran en el momento de
su contratacién y hasta el momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivados” o "Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de ias cuentas de orden, segun su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

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

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

En los epigrafes "Deterioro y resuitado por enajenaciones de instrumentos financieros ~ Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros ~ Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacién o no de la liquidacidn de la operacion, se registran las
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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, seglin su saldo, det batance, hasta ia fecha de su liguidacion.

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

En el caso de operaciones sobre valores, si la opcidn es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion inicial
o posterior del active subyacente adquirido o vendido, guedando 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 el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la HC” de las cuentas de orden. En caso de
venta de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por ef valor razonable de su
obligacion de devolverios. 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 liquidades por anficipado que
se devengaran en el siguiente ejercicio. No incluye los intereses devengados de cariera, que se recogen en
el epigrafe “Cartera de inversiones financieras ~ Intereses de la cartera de inversion” del balance.

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio de la Sociedad son las acciones gue 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 reguta las Instituciones de Inversién Colectiva, el
capital de las Sociedades de Inversidn de Capital Variable es variable dentro de los limites del capital inicial y
maximo fijados estatutariamante.

La adquisicién por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el valor
razonable de la contraprestacion entregada en el epigrafe "Patrimonio atribuido a participes o accionistas -
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Acciones Proplas” del balance. La amortizacion
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccion del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandosefabonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre ia valoracion y el
nominal de las acciones amoriizadas en la cuenta "Patrimonic atribuido a participes ¢ accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimonio atribuido a patticipes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
- Prima de emisién” del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en [a enajenacion de
acciones propias, sin que en ningln caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

0L8880948
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g) Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos porinfereses y dividendos

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

Los dividendos percibidos de ofras sociedades se reconocen, en su caso, como ingreso en el epigrafe
“Ingresos financieros™ de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en gue nace el derecho a
percibitios por la Sociedad.

il. Comisiones y conceptos asimilados

Los ingresos que recibe la Sociedad como consecuencia de la retrocesion de comisiones previamente
soporiadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su caso, en el epigrafe "Comisiones refrocedidas
a la IIC” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestién y de depdsito, asi como otros gastos de gestién necesatrios para que fa Socledad
realice su actividad, se registran, segln su naturaleza, en el epigrafe "Otros gastos de explotacion” de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como corretajes y comisiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe "Otros gastos de explotacion - Otros” de (g
cuenta de pérdidas y ganancias.

iii. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

Ei beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizadoc o no realizado, producido en el ejercicio, se registra en los epigrafes “Deterioro y resultado 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 (veanse apartados 3.b.i, 3.b.i y
3.i). No obstante io anterior, por razones de simplicidad operativa, la Sociedad registra las variaciones de
valor razonable procedentes de activos enajenados producidas desde la fecha de adquisicion, aunque ésta
sea anterior al inicic de cada ejercicio, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros” con contrapartida en &} eplgrafe “"Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el
patrimonic ni sobre el resultado de la Sociedad.

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.
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hj Impuesto sobre beneficios

i)

Vi

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

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

E! gasto ¢ ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento y la
cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracién, 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 veniajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

En casc de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por perdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impueste diferido en hingln caso y s6lo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
gue pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta "Pérdidas fiscales a compensar’ de las
cuentas de orden de la Sociedad.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacion de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momento de su reversion. En caso de
modificaciones en ias normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion.

Transacciones en moneda extranjera

{a moneda funcional de la Sociedad es el eurc. Consecuentemente, todos los 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 utilizando los tipos
de cambic de contado de la fecha de la fransaccion, entendiendo como tipo de cambio de contado et mas
representativo def mercado de referencia a la fecha o, en su defecio, del tltimo dia hébil anterior a esa fecha.

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

Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 y los
articulos 138 y 139 del 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 ia independencia en la ejecucidn de las distintas
funciones dentro de la sociedad gestora, asl como la existencia de un registro regularmente actualizado de
aquellas operaciones y actividades desempenadas por la sociedad gestora o en su nombre en jas que haya
surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente, la sociedad gestora dispone de un
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procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusivo de la Sociedad y a precios o en condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segin lo
establecido en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en la Comision Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacidn sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentaiments, comisiones por liquidacion e intermediacidn, comisiones retrocedidas con origen en las
instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la sociedad gestora
de la Sociedad, el imperte de los depésitos y adquisiciones temporales de actives mantenidos con el
depositario y ef importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados o asegurados
por el Grupo de la sociedad gestora.

4, Distribucién de resultados

La propuesta de distribucion del resultado correspondiente al ejercicio 2013 que su Consejo de Administracién
propondra a la Junta General de Accicnistas para su aprobacion, es la siguiente:

Euros

Base de distribucion- ' _
Beneficio/(Pérdida) neto del gjercicio [647.201,29 :

Distribucion-

Reserva legal 64.720,13
Reserva voluntaria 582.481,16
647.201,29

5.  Carfera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2013 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes “Deposifos en EECC”, “Derivados” e "Intereses de la cartera de inversion” se incluye como
Anexe, el cual forma parte integrante de esta nota.

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

siguiente:
Vencimiento Euros
Inferior a 1 afio 3.330.000,00
3.330.000,60

Al 31 de diciembre de 2013, 1a totalidad def salde del epigrafe "Cartera Interior — Valores representativos de
deuda” del activo del balance corresponde a adguisiciones temporales de activos (Deuda Publica) cuya
contraparie es la entidad depositaria.

En el epigrafe "Deudores” del balance se inclula al 31 de diciembre de 2012 por importe de 800 miies de euros
el saido correspondiente a las ventas de valores al contado que se cancelan en la fecha de liquidacion.
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iLos valores y activos que integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, lo estan
en BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia o en tramite de depoésito en dicha entidad (véanse
Notas 1 vy 8). Los valores mobiliarios y demas activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni
constituirse en garantia de ninguna clase, salve para servir de garantia de las operaciones que la Socledad
realice en los mercados secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades
legalmente habilitadas para el ejercicio de esta funcion.

Gestion del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo la Socledad estd dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para controlar la exposicién de la Sociedad al riesgo de mercado (que comprende el
riesge de tipo de interés, el riesgo de tipa de cambio y el riesgo de precio de acciones o indices bursétiles), asi
como a los riesgos de crédito v liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una setie de coeficientes normatives que limitan dicha exposicién y cuyo control se realiza por 1a sociedad
gestora de la Sociedad. A continuacion se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeta la
Sociedad:

+ Limites a la inversion en ofras Instituciones de Inversion Colectiva:

{.a inversidn en acciones o parficipaciones emitidas por una Unica [IC, de las mencionadas en el articulo
48.1.c) y d), no podré superar el 20% del patrimonio, salvo en las IIC cuya politica de inversién se base
en la inversidn en un unico fondo. Asimismo, la inversion total en IIC mencionadas en el articule 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio de la Sociedad.

s  Limite general a 1a inversién en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podré superar
el 5% del patrimonic de la Sociedad. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre gue la inversion en
los emisores en los gue supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de la Sociedad. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Unidn Europea, una comunidad autbnoma, una entidad local, un organismo internacionatl del que
Espaiia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocide prestigie, no inferior a la del
Reino de Espafa. Cuando se desee superar el fimite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se tiene intencign de invertir o se tiene invertido mas del 35% del patrimonio. Para que la
Sociedad pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por un ente de
los senalados en & articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012, seré necesaric que se diversifique, al
menos, en seis emisiones diferentes y que la inversidn en valores de una misma emision no supere el
30% del activoe de la Sociedad. Quedard ampliado al 25% cuando se trate de inversiones en
obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un Estado Miembro de la Union
Furopea, 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 al pago de los
intereses en el caso de situacion concursal del emisor. Ei fotal de las inversiones en este tipo de
obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podra superar et 80% del patrimonio de la
Sociedad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un Unico
emisor.
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=  Limite general a la inversién en derivados:

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

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

La exposicion al riesgo de contraparte en derivados OTC se limita al 5% del patrimonio con caracter
general y al 10% del patrimonio si [a contraparte es una entidad de crédite con ciertas limitaciones.

L.as posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por enfidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por actives que cubran suficientemente los compromisos de la
emision y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal e intereses y depositos que
fa Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonio de la Sociedad.

{as posiciones frente a un Gnico emisor en productos derivados, activos e insttumentos financieros y
depbsitos que la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 20% del patrimonio de la
Sociedad.

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

» Limites a la inversion en valores no cofizados:

Los valores susceptibles de ser adguiridos no podran presentar ninguna limitacion & su libre
transmision,

Queda prohibida la inversion 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. Igualmente, no podré
tener mas del 4% de su patrimonio invertido en valores emifidos o avalados a entidades pertenecientes
a un mismo grupo.

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

» Acciones y participaciones de [iC de caracter financiero no autorizadas conforme a la Directiva
2000/65/CE, de 13 de julio domiciliadas en paises no OCDE con ciertas limitaciones.

» Acciones y participaciones de liC de inversién libre y de IC de IIC de inversicn libre espaficlas.
+ Acciones y paticipaciones de Entidades de Capital Riesgo reguladas en 1a Ley 25/2005.
+ Coeficiente de liquidez:

La Sociedad debera mantener un coeficiente minimo de liguidez del 3% de su patrimonio calculado
sobre e promedio mensual de la Seciedad.
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+ Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad podrd endeudarse hasta el limite conjunio del 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 establezca Ja Comision Nacional del
Mercado de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de
activos financieros en el perfodo de liguidacién de la operacién que establezca el mercado donde se
hayan contratado.

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

Riesgo de crédito

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

Riesgo de liquidez

n el caso de gue la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacidon o en mercados con una reducida
dimension y limitado volumen de contratacion, o inversion en otras Instituciongs 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 liguidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de
los coeficientes de liquidez, garantizando la capacidad de la misma para responder con rapidez a los
requerimientos de sus accionistas.

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de fas Instituciones de inversion Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo mas significativos
podrian agruparse en os siguientes:

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

- Riesgo de tipo de cambio: {a inversion en actives denominados en divisas distintas del euro confleva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.

- Riesgo de precio de acciones o indices bursétiles: la inversion en instrumentos de patrimonio conlleva
que la rentabitidad de la Sociedad se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los gue Invierte.
Adicionalmente, la inversion en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su casg,
riesgos de nacionalizacién o expropiacion de activos o imprevistos de indole politico que pueden afectar
al valor de las inversiones, haciéndeolas mas volatiles.
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6. Tesoreria

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

Euros
Cuentas en el depositario: _
BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia (cuentas en euros) 13.645,64
BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia (cuentas en divisa) 217.565,58
231,211,22

Los saldos positivos de las principales cuentas corrientes en euros mantenidas por la Sociedad han devengado
un tipo de interés anuat del Eonia menos 0,75 o del Eonia menos 0,5 puntos porcentuales en funcion del saldo
diario de la mencionada cuenta cortiente, revisable y liquidable mensualmente.

Los saldos positivos de las principales cuentas corrientes en divisa mantenidas por la Sociedad han devengado
un tipo de interés anual del tipo de cambio menos 0,75 o det tipo de cambio menos 0,5 puntos porcentuales en
funcién del saldo diario de la mencionada cuenta corriente, revisable y liquidable mensualmente.

7. Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondos reembolsables
atribuidos a participes o accionistas

Capital y Acciones propias

En el epigrafe “Capital” del balance se recoge el capital inicial con el que se ha constituido fa Socledad, asi como
la parte del capital estatutario maximo (que reglamentariamente no puede ser superior a diez veces el capital
inicial}, que ha sido efectivamente suscrito.

A continuacion se detalla, al 31 de diciembre de 2013 y 2012, la composicién del saldo de “Capital”, el valor
liquidative de la accidn y el saldo de “Patrimonio atribuido a accionistas de la Sociedad™
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Euros
31-12-2013 31-12-2012
Nimero total de acciones emitidas totalmente| 93 2 56.073 18.434 40"3
suscritas y desembolsadas - T
Valor nominal unitario 1,00 1,00
Capital estatutario maximo 24.040.500,00]  24.040.500,00
| Capital nominal no suscrito ni en circulacién (784.427,00)]  (5.606.097,00)
Capital 23.256.073,00 18.434.403,00
Capital inicial 2.404.050,00 2.404.050,00
Capital estatutario emitido 20.852.023,00 16.030.353,00
Nominal acciones propias en cartera (1.700,00) (60.204,00)
Capital en circulacion 23.254.373,00]  18.374.199,00
Nitmero de acciones en circulacién 23.254.373,00 18.374.199,00
Valor liguidativo de la accién 1,15 1,11
I’ats‘nmomo a?ribmdo avaccr.ohmstas de la 26.641.969,39 20.482.818,96
Sociedad al cierre del ejercicio

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

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

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012 el nimero de accionistas de la Sociedad era de 142 y 134, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicable, el niimero minimo de accionistas de las Socledades de Inversién de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo la
reconstitucion permanente del nfimerce minimo de accionistas,

Prima de emisién

£n el caso de puesta en circulacién de accicnes de la Sociedad, las diferencias positivas ¢ negativas enfre la
coniraprestacion recibida en la colocacion o enajenacion y el valor nominal o valor razonabie 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” de! balance,

El Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente Ia utilizacidn de este saldo para
ampliar el capital y no establece restriccidn especifica alguna en cuanto a su disponibilidad.
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Reservas

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012 |a composicion del saldo de reservas es la siguiente;

Euros
31-12-2013 [ 31-12-2012
Reserva legal 233.740,66 122.539,44
Reserva voluntaria 1.451.621,50 762.680,32
Reservas 1.685.362,16 885.219,76

Las sociedades que obtengan heneficios en el ejercicio econdmico 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 an af Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.

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

La reserva voluntaria no tiene restricciones especificas en cuanto a su disponibilidad,

B.  Otros gastos de explotacion

Segln se indica en la Nota 1, la gestién y administracién de la Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gesiora. Por este servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, durante los
gjercicios 2013 y 2012 la Sociedad ha devengado como gasto un importe fijo anual y una comision por tramos
calculada sobre el patrimonio diario de la Sociedad que se satisface trimestraimente.

La entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1) ha percibido por este servicio, y conforme a lo establecido
contractualmente en cada momento, una comision anual caiculada 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 el saldo
del epigrafe "Acreedores” del balance.

La Orden EHA/586/2008, de 5§ de marzo, que desarrolia ef 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 concrecion y desarrollo de las
funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracién de las entidades depositarias de las Instituciones
de inversién Colectiva, Las principales funciones son:

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

2. Comprohar gque 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 calcuio del
valor liquidativo de fas acciones de la Sociedad.
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4. Contrastar con caracter previo a la remision a la Comision Nacional del Mercado de Valores, la exactitud,
calidad y suficiencia de {a informacion piblica periddica de la Sociedad.

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

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

Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales del Sociedad de los gjercicios 2013 y 2012
han ascendido a 3 miles de euros, en ambos ejercicios, que se incluyen en el saldo del epigrafe "Otros gastos
de expiotacion — Otros™ de las cuentas de pérdidas y ganancias.

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, la Sociedad no tenia ningun importe significativo pendiente de pago a
proveedores 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 realizado dentro de los limites legales de aplazamiento.

9, Situacion fiscal

La Sociedad tiene abiertos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2009 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2013 v 2012, en el epigrafe "Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Publica en concepto de retenciones y/o ofros saldos pendientes de devolucion del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 2 y 12 miles de euros, respectivamente.

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

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

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

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion

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

Asimismo, ai 31 de diciembre de 2013 y 2012, la Sociedad no tenia concedidos préstamos ni anticipos o
garantias de ninguna clase, ni habia adquirido frente a los miembros actuales o anteriores del Consejo de
Administraciton compromiso alguno en materia de pensionas y seguros de vida.

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

A 31 de diciembre de 2013, el Unico Administrador de la Sociedad (o sus personas vinculadas, en su caso) que
ostentaba participaciones y/o ejercia cargos o funciones en otras instituciones de inversidn colectiva de
naturaleza societaria cuyo objeto social consiste en la “captacién de fondos, bienes ¢ derechos del puablico para
gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores u ofros instrumentos, financieros o no, siempre que el
rendimiento del inversor se establezca en funcidén de fos resultados colectivos” (véase Nota 1), es el siguiente:

- D. Rafael Ximénez de Embdn, que al 31 de diciembre de 2013 era smpleado del Grupo al que
pertenece la sociedad gestora, era accionista, con un porcentaje de participacion no significativa, de
otras sociedades de inversion de capital variable y desempefiaba el cargo de consejero en Titulos
Imbaca, S8.1.C.AV., 8.A, Investor VM40, S.1.C.A.V., 8.A., Foreco Invesments, S.[.C.AV,, 8.A., Ratevin
Valores, 5..C.AV., S.A,, Avalo Cartera, S.1L.C.AV., S.A., Abarcapital Inversiones, S.1.C.AV,, SA ¥y
Arbat Ndmero 34, S.LC.AV., SA.

Sus personas vinculadas ostentan un porcentaje de participacion no significativo, de otras sociedades
de inversidn de capital variable.
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11. _Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre del ejercicio no se ha producido ningin hecho significative no descrito en las notas
anteriores.
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KIRITES DE INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Divisa ISIN Descripcitn Euros
EUR |ES0000012783 |Repo/REINO DE ESPANAI0,25012014-01-02 3.330.000,00
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de denda 3.330.000,00
EUR |ES0178430EI8 |Acciones|TELEFONICASA 24292521
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 242.925,21
EUR | FI0009000681 | Acciones|]NOKIA OYJ 11.640,00
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 11.640,00
EUR {LU0289470113 | ParticipacionesPM Income Opportunity 2.020.380,70
USD | LU0068578508 ﬁéﬁicipaéionesil’irst Eagle Amundi International 1.070.936,75
EUR | LU0272942433 | ParticipacionesjAmundi Funds Absolute Volatility Euro Equities 933.275,54
EUR | LU0294219869 | Participaciones/Templeton Global Bond 643.870,00
EUR |LU0246036528 | Participaciones|Schroder ISF European Special Situations © 1.046.908,01 |
EUR |IEOOB11XZ541 i Participaciones|Pimco Global Real Return Fund 569.095,35
EUR |IE00BAYYY703 | Participaciones|Pimco Global Multi-Asset Fund 893,252,50
EUR | IEOOBSBS3LOS6 | Participaciones|Pimco Unconstrained Bond Fund 911.982,18
EUR |IE0008471009 | Participaciones|iShares Euro Stoxx 50 Ucits Etf 573.837,81
EUR |LU0186680178 | Participaciones|Julius Baer Multibond ' 992.666,25
EUR | IE00B23Z7134 Participacioneleegg'Mason Western Asset Global Multi Strategy 1.175.610,00
EUR | IE00B23Z8X43 Participaciones|Legg Mason Brandywine Global Fixed Income 473.790,34
FEUR {VGGT7011E1381 | Participaciones|Permal Macro Holdings 520.680,04
GBP {LUQ0II847091 | Participaciones/Biackrock Global Funds United Kingdom 470.700,75
EUR |LU0050372472 | ParticipacionesiBiackrock Global Funds Euro Bond 1.370.205,81
EUR |LUO0171283459 | ParticipacionesBlackrock Global Funds Global Allocation 2.679.177,18
EUR |LUO171289068 |Participaciones/Blackrock Global Funds Japan Small & Midcap 444,913,37
EUR |LU0171304719 Participaciones|Blackrock Global Funds World Financials 209.919,64
EUR |LU0229084990 | Participaciones|Blackrock Global Funds Eﬁropean Focus 1.487.005,63
USD | LU0545039389 ParticipacioneslBléckrock Global Funds Global Equity Income 821.175,27
EUR |LU0093503810 Participaciones| Blackrock Global Funds Euro Short Duration Bond | 2.030.383,15
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Divisa ISIN Descripcion Euros
US> | LU0132412106 | Participaciones|Aberdeen Global Emerging Markets 516.8531,00
EUR |LU0182234491 | Participaciones{Pioneer Funds Strategic Income 999 502 87
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversidn colectiva 22.859.120,14
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Kirites De Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

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

Evolucidn de los negocios (mercados), situacién de la Sociedad y evolucién
previsible

A principios de 2013 fuimos testigos de varios acontecimientos politicos y econdmicos importantes,
especialmente en Europa. Sin embargo, a pesar de la incertidumbre surgida a raiz de las inconclusas elecciones
italianas y de! aumento de volatilidad gue siguio al rescate de Chipre, la renta variable global subié un 6,6% en
los fres primeros meses del afio, Las principales razones de este comportamiento fueron la mejoria de los datos
econdmicos, especialmente en Estados Unidos, junto con la dilucidn de riesgos en financieros y el continuo
apoyo de las politicas monetarias. Las mejores rentabilidades las vimos en Estados Unidos, donde el sector
inmobiliaric vy los datos de desempleo continuaron apuntando hacia una recuperacion sostenida. Las
preocupaciones en torno al ajuste fiscal se disiparon, tal y como indicaron los datos de confianza y de
produccion.

En Japén, Haruhiko Kuroda, conocido por ser méas proclive a politicas expansivas, fue nombrado gobernador
del Banco de Japdn. Los activos japoneses subleron en el trimestre, apoyandose en las expectativas de que las
politicas expansivas monetarias y fiscales (incluyendo posibles compras de deuda soberana a largo plazo)
mejorarian la economia y acabarlan con la tendencia deflacionaria que sufre el pais. Por otro lado, datos
publicados en China sugerian que empezaba el afio de capa caida. E! consumo domeéstico y la produccian
industrial para uso interno fueron bastante débiles en el primer trimestre, apuntando a un menor crecimiento de
China para 2013.

Durante el segundo trimestre del afic vimos un notable aumenio de la volatilidad en los mercados de todo el
mundo. Aungue ef Banco de Japén comenzb a inyectar su agresivo estimulo monetario, la Reserva Federal (la
Fed) fue ef banco central con mas protagonismo este trimestre. Be hecho, los comentarios del gobernador de la
Fed, Ben Bernanke, sobre la posibilidad de reducir el ritmo de los estimutos monetarios (QE) si el emplec seguia
mejorando provocaron caidas generalizadas en los mercados, especialmente en la renta fija.

En el mes de junio, los ministros europeos de finanzas se reunieron para decidir acerca de un marco regulatorio
comun para fodo el sistema financiero europeo. Se hicieron aigunos progresos en lo que se refiere a la
intervencion en situaciones de quiebra de un banco. Los datos ciclicos en Europa mejoraron significativamente
durante el segundo trimesire de 2013. La produccién industrial crecid, especialmente en Francia, aunque se
mantuvo en terrenc de contraccion. Los indicadores de crecimiento, como el de crecimiento monetario, fueron
bastante positivos y mejoraron las perspectivas econémicas de Europa de cara a la Gltima mitad del afio

El segundc semestre del 2013 se caracterizd por una mejora generalizada de los datos econdmicos,
especialmente en el mundo desarrollado. Esta situacion favorecio a los activos de riesgo, y en concreto a la
renta variable. Sin embargo, los mercados emergentes sufrieron gran volatilidad al aumentar en julio los rumores
de que la Reserva Federal podria comenzar a retirar estimulos monetarios (tapering). Al final del tercer trimestre
ia Reserva Federal decidid posponer esta retirada de estimulo a la espera de mejores datos econdmicos en
Estados Unidos.
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Los datos de vivienda v emplec en Estados Unidos siguieron mejorando aunque a menor ritmo, Sin embargo, el
aumento en los costes de las hipotecas derivade de una subida en la rentabilidad det hono americano llevd entre
olras cosas a que la Reserva Federal optara por mantener estimulos en septiembre a pesar de las
conversaciones mantenidas en Mayo. Esta decision no estaba prevista por los mercados financieros gue habian
descontado en precio gue se recomprasen $10.000 millones menos de activos por parte del banco central.
Como consecuencia, los mercados emergentes rebotaron desde minimos. Los datos econdmicos en Europa y
Reino Unido mejoraron significativamente a lo fargo del trimestre y los PMI's (Purchasing Managers Indices)
continuaron al alza.

FEl 18 de diciembre de 2013, la Fed sorprendio a tos mercados reduciendo {a recompra de bonos (“tapering”)
antes de lo previsto, alegando meioras en el mercado laboral y una disminucién de la carga fiscal
Concretamente, la Fed decidid ia recompra a $75.000 millones mensuales frente a ios $85.000 millones que
venia realizando. La Fed amortigué el impacto de esta decisién haciendo hincapié en su intencién de mantener
el resto de politicas (mantendré los tipos de interés) y de que el proceso de reduccién de recompra de bonos sea
gradual. A diferencia de lo ocurride en el mes de junio, el mercado reacciond de forma positiva y la renta variable
gand un 2,2% en EE.UU. y 2,8% globai durante las Glimas dos semanas del 2013. La renfabilidad del bono del
Tesoro a 10 afios subid 16pb y terming el afio en 3,04%.

En cuanto a los mercados, la renta variable siguid subiendo, la renta fija lo hizo modestamente, y los mercados
desamollados se comportaron mejor que los emergentes. El S&FP500 tuvo un cuarto frimestre también muy fuerle
(+10,50%} cerrando 2013 en +32,4%; el mejor afio desde 1997. Los sectores ciclicos fueron los que lideraron la
subida, siendo industriales el mejor sector del trimestre (+13,50%) y Suministros el peor (+2.8%).

La renta variable global siguié su rally en el alftimo trimestre, con el indice MSCI World sublendo un +8,1% vy
terminando el afio en +27,5%. Los mercados desarrcllados {representados por el indice MSCI EAFE) ganaron
+5,7% en el trimestre y +23,3% en el aflo. En contraposicion, los mercados emergentes (representados por el
indice MSCI EM) recuperaron un 1,9% en el frimestre y terminaron el afio en -2,4%.

La renta fila cayd levemente en el Gitimo trimestre, con el indice ML US Broad Market en -0,2%. Por sectores,
High Yield {(+3,5% en el dltimo trimestre y +7,34% en el afio) y Corporativos Investment Grade (+1,0% en el
gitimo trimestre y +0,11% en et afio) fueron los que tuvieron mejor comportamiento. Por su parte, la deuda
emergente tuvo el peor comportamiento, cayendo -6,58% en el afio, Las materias primas también sufrieron en el
cuarto trimestre, con el indice DJ-UBS TR Commodity cayd un 1,1%, terminando el afio en -9,6%. Por su parte,
el oro cayd un 28% en 2013, desde los 1676%/0z hasta los 120568/0z. En divisas, &l euro se aprecid un 45%
frente al délar y un 2,4% frente a la fibra. El yen, se deprecié un 21,2% frente al eurc.

Apoyando la mejora de las perspectivas econdmicas de la Fed, el 20 de diciembre se publico el date def PIB de
EE.UU. del tercer trimestre que mostraba un crecimiento de la economia americana a una tasa anual del 4,1%;
la mas alta en 2 afios gracias a la mejora del consumo. Ademas, en noviembre los pedidos de bienes duraderos
mostraron un fuerte aumento de la inversidén empresarnial, Los analistas esperan mayor crecimiento det consumo
y que la inversién no residencial aumente del 2,0% at 2,8% en 2013, y de 2,7% a 5,4% en 2014. Tras afios de
recuperacién insuficiente, se espera que la economia global se acelere del 2,9% en 2013 al 3,6% en 2014,
Especialmente en mercados desarroflados, liderado por EE.UU., que se espera que crezeca un 3,0% en 2014
frente al 1,8% de 2013.

Desde el punio de vista macroecandmico, 2014 ofrece unas perspectivas alentadoras. Esperamos que la
recuperacion econdmica global, liderada por los paises més desarroliados, confinGe a un ritmo ligeramente
superior al gue hemos visto en 2013,

En Estados Unidos, las politicas monetarias no ortodoxas como el conocido Tappering, deberfan ir
desapargciendo a medida gque mejoran los datos economicos y se asimilan los recortes en el gasto pablico.
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En Europa, la deflacion, el crecimiento del crédito, y la tasa de desempleo de algunos paises como Espafia
siguen siendo riesgos a tener en cuenta; sin embargo, esperamos gue los datos econdmicos v los beneficios de
las compafiias continden mejorando, impulsados por la politica expansiva del banco central europeo v por una
mejora de la conflanza de inversores y consumidorgs. Adicionalmente, en 2014 podriamos ver avances
significativos en el proceso de union bancaria lo cual jugaria a favor de nuestra idea de una mayor convergencia
entre los palses de la unidn europea.

Por su parte, las economias emergentes, que en los Gltimos afios habian liderado el crecimiento mundial, se han
visto obligadas a reducir sus expectativas para 2014 ante un empeoramiento significativo de los datos
econdmicos. La necesidad de reformas, el riesgo geopolitico, o la volatilidad de sus divisas, son algunos de los
factores que nos mantienen alejados de estas compaiiias, Esperamos volatilidad en 2014,

En este contexto macroecondmico, esperamos que las bolsas de los paises méas desarrollados vuelvan a ser el
activo ganador. Si bien es cierto que ya no partimos de unas valoracionss tan atractivas, y que no esperamos
gue las rentabilidades de este afio igualen a las del afio anterior, si creemos gque podremos ver una tendencia al
alza en los precios fruto de una notable mejora de los beneficios de las compafiias.

Por Qltimo, cabe destacar gue esperamos que la reciente caida en las correlaciones se mantenga a fo largo de
todo el afio. En estas circunstancias, los mercados financieros deiarian de moverse al unisono orquestados por
movimientos macroecondmicos y empezariamos a ver mayores divergencias a nivel regional, sectorial, y por
compafila, Por esta razdn, un proceso de inversion sélido y consistente seguird constituyendo un pilar
imprescindible de nuestra gestion.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, e uso de instrumentos financieros por la Sociedad (véase Nota 5 de la Memoria) esta
destinado a la consecucion de su objeto 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 y coeficientes establecidos por la
normativa vigente (Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la
Comision Nacional del Mercado de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2013

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.

Investigacion y desarrollo

Nada que resefiar dado el objeto social de la Sociedad.

Adquisicion de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo largo del pasado
ejercicio 2013, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como institucién de Inversidén Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva y a la Orden del Ministerio de Economia
y Hacienda, de 6 de julio de 1893, 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 1.927,99 euros {véase
Nota 7 de la Memaoria).



Biligencia que levanta el Secretaria no Conssjera del Consejo de Administracién de Kirites de Inversiones,
Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A., D Lourdes Llave Alonso, para hacer constar gue todos
los miembros del Conssjo de Administracién de la Sociedad han procedido a suscribir el presente
documento, que se compone de 30 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, comprensivo de la
memoria, balance, cusnta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el patrimonio neto e informe de
gestién, correspondientes al gjercicic cerrado ef 31 de diciembre de 2013, firmando todos y cada uno de
los sefiores Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan a continuacién, de lo que doy
fe,

Madrid, 31 de marzo de 2014

El Sacretaria nc Conssjera del Consejc de Administracién

El Presidente del Consejo de Administracion

o /bvi ) l@u - (\Qﬂb%ou\m |

Fdo.: D% Maria Elena Gorozarri Aresti

Consejeros:

Fdo.: D2 Maria Torres Gorozarti Fdo.: . Rafael Ximénez de Embin Monjardin



ANEXO

El presente documento comprensive de la memotria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonic neto e informe de gestién, correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de
diciembre de 2013 de |a Sociedad Kirites de Inversiones, Sociedad de Inversidon de Capitat Variable, S.A.,
se compone de 30 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracion
01.8880936 a 018880965, ambas inclusive, habiendo estampado sus firmas los miembros del Consejo de
Administracién de la Scciedad en la diligencia adjunta firmada por mi en sefial de identificacion

>
/

__Secrétaria no Consejera

Madrid, 31 de marzo de 2014




DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

Identificacion de la Sociedad: Kirites de Inversiones, Sociedad de Inversiéon de
Capital Variable, S.A.

NIF: AB3827253
Los abajo firmantes, como Administradores de la Sociedad citada manifiestan gue en la contabilidad de 1a
Sociedad correspondiente a las presentes cuentas anuales no existe ninguna partida que deba ser

incluida en el documento aparte de informacion medioambiental previsto en la Orden del Ministerio de
Justicia de 28 de enero det 2009.

El Secretaria no Consejera del Conssjo de Administracidn

Fda.: D* Lourdes Llave Alonso

e

E! Presidente del Consejo de Administracidn

K,JLL\ .‘ L;[ Glrse \i(\ai}a«““’"

Fdo.: D% Maria Elena Gorozarti Aresti

Consejeros:

Fdo.: DA Maria Torres Gorozarri Fdo.: D. Rafapl Ximénez de Embin Monjardin



