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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Castalia Ahorro, Sociedad de Inversidn de Capital Variable, S.A. (en adelante, la
Sociedad):

Hemos auditado las cuentas anuales de la Sociedad, que comprenden el balance al 31 de diciembre de
2013, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto v la memoria
correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha. Los administradores son responsables de
la 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 requiere el
examen, mediante la realizacién de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas
anuales y [a evaluacién de si su presentacién, los principios y criterios contables utilizados y las
estimaciones realizadas, estdn de acuerdo con el marco normativo de informacidn financiera que resulta
de aplicacién.

En nuestra opinién, 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, as{ como de los resultados de sus operaciones correspondientes al ejercicio anual
terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativoe de informacion financiera que
resuita 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 situacion de la Sociedad, fa evolucidon de sus negocios y sobre ofros
asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la informacion
contable que contiene el citado informe de gestidén concuerda con la de las cuentas anuales del gjercicio
2013. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacidon del informe de gestidn con el alcance
mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revision de informacion distinta de la obtenida a
partir de los registros contables de la Sociedad.
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CASTALIA AHORRO, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2013 Y 2012

{Euros)

ACTIVO

31-12-2013

34-42-2012 (4

PATRIMONIC Y PASIVO

31-12-2013 31.12-2012 {7}

ACTIVO NO CORRIENTE
inmovllizads intangible

inmovilizado material
Bienes inmuebies de usec propio
Mobiftario y enseres
Activas por impuesto diferide
ACTIVO CORRIENTE
Deudores
Cartera de inversiones financieras
Cartera interior
Vaiores representatives de deuda
Insirumentos de patrimonic

instituciones de inversion Colectiva
Deposites en EECC
Derivados
Otros
Cartera exterior
Valores representatives de deuda
- Instrumertos de patrimonio
Instituciones de inversion Colectiva
Deposites en EECC
Dertivados
Otros
Intereses de ia cartera de inversion
Inversicnes morosas, dudosas o en litigio
Periodificaciones
Tesoreria

11.679.604,84

12,847,874 02

132.238,75 244.108,04
11.431,085,68 12.488.238,68
3.854.717,75 5.077.543,11
2.248.273,25 2.761.609,48
1.806.444,50 231407483
- 185800
7.548.159,38 7.382.327.75
212,143,114 588.221,22
2.331.584897 2,074,083 82
5.002.362.15 471372529
2.089,15 £.297.32
28.208,55 29.367,83
116.280,41 114.32730

PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O

ACCIONISTAS
Fondos  reembalsables
participes o acclonistas
Capital
Participes
Prima de entision
Reservas
(Acciones propias)
Resultados de ejercicios anteriores
Otras aportaciones de socios
Resultado del ejersicio
{Dividendo a cuanta)
Ajustes por camblos de vajor
inmevllizade material de uso propio
Otro patrimonio atribuldo

PABIVO NO CORRIENTE
Provigiones a jargo plazo
Deudas a large plazo
Pasivos por impuesto diferido

PASIVO CORRIENTE
Provigiones a corte plaze
Deudas a corto plaza
Acreedores
Pasives financieros
Darivados
Periodificacienes

atribuldos

a

en

11.665.303,95 12.838.256,82

11.665.303,88 12.838.256,82

11.206.336,50 11205556 50
587.428,35 567,983,856
2.337.998,10 2.340.676,2%
(2.892.188,51) {1.049,38)
{1.277.690,54) {2.292.085,87)
1.523.421,40 1.014.394,93
14.300,85 1141821
14,300,85 11.418,21

12,847,674,03

TOTAL PATRIMONIC Y PASIVO

11.679.604,84 12.847.674,03

“TQTAL ACTIVO

CUENTAS DE ORDEN

CUENTAS DE COMPROMISO

Coampromisos por operaciones largas de
derivados

Compromisos por operaciones cortas de
derivadas

OTRAS CUENTAS DE ORDEN
Vajores cedidos en préstamo por ia liC
Valores aportados como garantia por ta G
valores recibidos en garantia por la {IC
Capital nominal no suscrito ni en circulacion
{SICAV)
Pérdidas fiscales a compensar
Otros

11.679.604,84

401.820,51

1.600.887,56

401.220 81

1.690.887,56

8.964.831,23

7.850.436,30

£.824.031,00

1.126.405,30

6.824.031,00

2.140.800,23

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

8.362.354,81

10,656,718,79

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

lL.as Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parie integrante
del batance al 31 de diciembre de 2013.
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CASTALIA AHORRO, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A,

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A L OS EJERCICIOS ANUALES TERMINADQOS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2013 Y 2012

(Euros)
2013 20124

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a la lIC - -

Gastos de Personal : - .

Ctros gastos de explotacion ’ {107.396,84) {102.190,55)
Comisidn de gestidon : (91.932,63) (85.376,60)
Comision depositario _ (6,566 ,64) (6.098,34)
ingreso/gasto por compensacion compartimento - -

Otros (8.897.57) | - (10.715,6%)
Amortizacion def inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - .
Deterioro y resuitados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION ‘ {107,396 84) {102.190.55)

Ihgresos financieros 228.212,81 292,832.22

Gastos financieros (23.879,64) {18.818.21)

Varlacion del valor razonable en instrumentoes financieros 951.338,02 551.500,82
Por aperaciones de la carters interiol 288.322,43 {69 538 84)
for cperaciones de la cartera exierior 662.013 59 £11.039 48
Por operaciones con derivagos - -

Otros - -
Diferencias de cambio (28,155 38) 1.816,54
Deterioro .y resultado por enajenactones tde insirumentos financieros 507.414,88 289.184,11

Detericros " -

Resuitados por pperaciones de la carera intsrior 137.805,95 {22,707 39)

Resultados por operaciones de la cartera exterior 156,077 14 171.747.75

Rasuliados por eperaciones con derivados 213.631,88 140,113,756

Otros - -

RESUL.TADRO FINANCIERQ 1.634.828,58 1.118.585,48

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 1.527.431,78 1.034.394,83
Impuesto sobre beneficios 4.010,26) -

RESULTADO DEL EJERCICIO 1.523.421,49 1.014,394,83

{*) Se presenta, nica vy exclusivamente, a efectos comparatives,

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte
integranie de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al eiercicio
anual terminado ef 31 de diciembre de 2013.
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CASTALIA AHORRO, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

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

A} Estados de ingresos y gastos reconocidos correspondientes a jos ejercicics anuales terminados el 31
de diciembre de 2013 y 2012: '

Euras
_ 2013 2012 (%)
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 1.523.421,49 | 1.014.394,93
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes y accionistas - -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias - -
Total de ingresos y gastos reconocidos 1.523.429,49 | 1.014,304,23 |

" Se presenta, Unica v exciusivamente, a efectos comparativos.
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CLASE 82

Castalia Ahorro, Sociedad de inversion de Capital Variable, S.A.
Memoria

correspondiente al gjercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2013

Resefia de la Sociedad

Castalia Ahorro, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad) se constituyd e 23
de febrero de 2000 bajo ia denominacion de Castalia Ahorro, Scoledad de Inversion Mobiliaria de Capital
Variable, S.A. Con fecha & de febrero de 2004 la Sociedad cambi¢ su denominacion por la actual. La Sociedad
se encuentra sujeta a o dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva,
en lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta dicha ley y en la restante
normativa aplicable.

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comision Naciona! del Mercado de
Valores con el nomero 1.210, en la calegoria de no armonizadas conforme a ia definicion estabiecida en el
articulo 13 del Reat Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Sociedad estdn admitidas a negociacién en et
Mercado Alternativo Bursatil, sistermna organizado de negociacién autorizado por el Gobierno espafiol, sujeto af
articulo 31.4 de la vigenie Ley espafiola del Mercade de Valores y supervisado por la Comision Nacional del
Mercado de Valores en su organizacion y funcionamiento.

Al 31 de diciembre de 2013, segun sus Administraderes, la Sociedad no forma parte de ningun grupo de
sociedades,

Ei domicilic social de la Sociedad se encuentra en la Ciudad Grupo Santander, Avenida de Cantabria sin
numero, en Boadilla del Monte, provincia de Madrid,

£ cbjeto social de ia Sociedad es la captacion de fondos, bienes o derechos del plblico para gestionarlos €
invertirios en bienes, derechos, valores u ofros instrumentos, financieros o no, siempre gue et rendimiento del
inversor se establezca en funcion de los resultados colectivos.

Segin se indica en la Nota B, la gestién y administragion de la Sociedad estan ehcomendadas a Santander
Private Banking Gestién, $.A., Scciedad Gestora de Instituciones de inversion Colectiva (anteriormente
denominada Banif Gestien, S.A., Socledad Gestora de instituciones de lInversién Colectiva), entidad
perteneciente al Grupo Santander,

Con fecha 7 de mayo de 2013 culming el proceso de fusién por absorcion de Banco Banif, S A, anterior entidad
depositaria de la Sociedad, por Banco Santander, S.A, (ambas Grupo Santander) con ia inscripcién en el
Registro Mercantil de Cantabria de la correspondiente escritura publica. Posteriormente, con fecha 5 de febrero
de 2014, se ha producido ia sustitucidon efectiva de Banco Santander, S.A. por Santander Investment, S.A.
{Grupo Santander) como entidad depositaria de ja Sociedad (véase Nota 5).
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2. _ Bases de presentacion de ias cuentas anuales
a) Imagen fiel

l.as cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se formulan de
acuerde con &l marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion a ia Sociedad, que es
el establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de |z Comision Nacional de! Mearcado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anuales v estados de informacién reservada de las
instituciones de inversion colectiva, que constituye el desarrolio y adaptacion, para las instituciones de
inversion colectiva, de o previsto en el Codigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Pian General
ds Contahilidad y normativa legal especifica que le resulta de aplicacion, de forma gue muestran la
imagen fiel del patrimonio y de la situacien financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2013 y de ios
resultados de sus operaciones gue se han generade durante &l ejercicio terminado en esa fecha.

l.as cuentas anuales de la Socledad correspondientes al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2013,
gue han side formuladas por los Administradores de la Sociedad, se someteran a la aprobacion de fa
Junta General Crdinaria de Accionistas, estimandose que serdn aprobadas sin ninguna modificacién,

b} Principios contables

£n la preparacion de las cuentas anuales se han seguido los principios contables y normas de valoragién
descritos en la Nota 3. No existe ningin principio contable ¢ norma de valoracién de caracter obligatorio
que, leniendo un efecto significativo en las cuenfas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacion.

Los resultades vy ta determinacion del patrimenio neto son sensibles a los principios y politicas contables,
criterios de valoracidn vy estimaciones seguidos por los Adminisiradores de la Sociedad para la
elaboracién de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales de ia Sociedad se han utiiizado ocasionalmente estimaciones reslizadas por sus
Agministradores pars cusniificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos que
figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacion del
valor razenable de deferminados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro de
determinados activos. A pesar e gue estas esfimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacién disponible al cierre del gjercicio 2013, es posible gue acontecimientos que puedan iener lugar
en el futuro obliguen a modificarias (al alza o a la baja) en ios proximos ejercicios, 1o que se reaiizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

En todo caso, as inversicnes de la Sociedad, cualguiera que sea su politica de inversidn, estan sujetas a
las fluctuaciones de! mercado y otros riesgos inherentes a la inversion en valores (véase Nota 5), lo que
puede provocar que &! valor liquidativo de la accidn fluctie tanto af aiza como a ia baja.

¢} Comparacién de la informacion

La informacidn contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicic 2012 se presenta Unica vy
exclusivamente, a efectos comparatives, junto con la informacién correspondiente at elercicio 201 3.

d) Agrupacion de partidas
Determinadas partidas def balance, de la cuenta de pérdidas v ganancias y del estado de cambiocs en el

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

Burante el gjercicio 2013 no se han producido cambios de criterics contables significativos respecto a los
criterios aplicados en e gjercicio 2012,

fi Correccion de errores

En ia elaboracion de las cuentas anuaies adiuntas no se ha defectade ningun error significativo que haya
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en [as cuentas anuales del ejercicic 2012.

g) Impacto medioambiental
Dadas las actividades a las que se dedica ia Sociedad, ésta no tlene responsabilidades, gastos, activos,
ni provisiones o contingencias de naturaieza medioambiental que pudieran ser significalivos en relacién

con ef patrimonic, ia situacion financiera y los resultados de la misma. Por este metive, no se incluyen
desgioses especificos en la presente memoria respecic a infermacion de cuestionas medicambientales.

Normas de registro v valoracidén

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

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

i. Clasificacion de los activos financieros

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

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas ¢ depositos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liguidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea ung enlidad de
crédito, 6 en caso contrario, la entidad de crédito designada por la Sociedad. Asimismo se incluye, en
su caso, las restantes cuertas corrientes ¢ saldos gue la Scciedad mantenga en una institucién
financiera para poder desarrollar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por ia Sociedad en
concepto de garantias aportadas.

- Carera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de {os siguientes eplgrafes, desglosados
" en cartera interior y caniera exterior. La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracion
como “Activos financieros a vaior razonable con cambios en pérdidas y ganancias”™

s Valores representatives de deuda: obligaciongs y demas valores que supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracidn consisiente en un interés, impliciio o explicito,
establecido contractualmente, e instrumentados en titulos 0 en anoctaciones en cusnta, cualquiera
que sea e! sujeto emisor.

« Instrumentos de patrimonio: instrumentos financiercs emitides por ofras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que tienen ia naturaleza de insirumentos de capital para el
emisor.
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+ Insfituciones de inversion Colectiva: incluye, en su caso, las parficipaciones en otras Instituciones
de lnversion Colectiva.

+ Depdsitos en entidades de crédite (EECC): depédsitos que ta Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldes que se recegen en el epigrafe "Tesoreria”,

« Derivados: incluye, entre otres, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por wairants 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 pariicipaciones de ias eniidades de capital - riesge
reguladas en la Ley 25/2005, de 24 de noviembre, asi como impories correspondienies a ofras
operacionas no recogidas en los epigrafes anteriores.

s+ intereses en la cariera de inversién: recoge, en su caso, la periodificacion de los intereses activos
de la cartera de inversiones financieras.

* Inversiones morosas, dudosas o en fHigio: incluye, en su caso, vy a los meros efectos de su
ciasificacién contabie, el valor en libres de las inversiones y periodificacicnes acumuladas cuyc
reembolso sea problematico y, en fodo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan {ranscurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento fotal o parcial,

- Deudores: recoge, en su caso, e efectivo depositado en concepio de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operacicnes en los mismos y el tolal de derechos de crédito v
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente a
terceros, La fotalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracién come "Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por deterioro de las “Parlidas a cobrar” asi como su reversion, se reconocen, en su caso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe "Detarioro y resultade por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

it. Clasificacion de los pasivos financieros

l.os pasivos financieros se desglosan a efectos de presentacion y valoracion en los siguientes epigrafes del
balance: ’

- Deudas a largofcorte plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con terceros por prestamos
recibidos y otros débitos, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican g efectos de su
valoracién como “Débitos y partidas a pagar’.

- Derivados: incluye, entre otrcs, el valor razonable de los contratos de futuros y ferwards, el vaior
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 contratades, asi como los derivades implicitos
incorporados, en su caso, en los preductos estructurados mantenidos por la Sociedad. Se clasifican a
efectos de su veloracién comoe “Pasivos financieres a valor razonabie con cambios en pérdidas v
ganancias”.

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido clagificados a
efectos de su valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”, tales como pasives por venta de valoras recibidos en préstamo.
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- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débiios, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuenias con las Administraciones Publicas v los impories pendientes de pago
por comisiones de gestion y deposito. Se clasifican a efectos de valoracion como “Débitos v partidas a
pagar”

b) Reconocimiento y valoracion de los activos y pasivos financieros
i. Reconocimiento y valoracidn de los actives financiercs

Los activos financieros clasificados & efectos de valoracion como "Partidas a cobrar', v los actives
clasificados en el epigrafe "Tescreria”, se valoran iniciaimentie, por su “valor razonable” (que salvo evidencia
en contrario sera el precio de fa transaccion), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacion. Postariormente, los activos se valoran por su coste amoriizade, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe “ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efectivo. No ohstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efective no es significative,
aquelias partidas cuye impaorte se espera recibir en un plazo inferior a un afic se valoran a su valor nominal.

{.0s activos financieros clasificados a efectos de valoracion como "Activos financieros a valor razonable con
cambics en pérdidas y ganancias”, se valoran iniciaimente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario serd el precio de la fransaccidn), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a ja operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
expiicitcs devengados desde la ditima liquidacién se registran en el epigrafe “Carfera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversion” del active de! balance. Posteriormente, los actives se
vajoran por su vaior razonable, sin deducir los cosies de fransaccion en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valer razonabie se imputan en la cuenta de perdidas vy
ganancias {véase apartado 3.g.il).

En todo caso, para la determinacion del valor razonable de los activos financieros se atendera a 1o siguiente:

- instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonabie es el valor de mercado que resulta de aplicar el
cambic oficial de cierre del dia de referencia, si existe, ¢ inmediatc habil anterior, 0 el cambio medic
ponderadc si no existiera precio oficial de clerre, utilizando ef mercade mas representative por volumen de
negociacion,

- Valores no admitides atn 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, feniendo en
cuenta factores como las diferencias en sus derechos economicos.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacién en un mercado
aciivo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. &n el ¢aso de gue no esté disponible un
precio de cotizacion, el valor razonabie se corresponde con el precic de la fransaccion maés reciente, siempre
gue no hayz habido un cambio significative en las circunstancias econémicas cesde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones ufilizando como referencia precios o tipos de
inferés y primas de riesgoes actuales de instrumenios similares. En caso de nc existencia de mercado active,
se apiicaran 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 sustanciaimente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracion
de opciones, en su caso) gue sean de general aceptacion y gue utilicen en la medida de o posibie datos
observables de mercado (en particular, [a situacion de tipos de inferés y de nesgo de credito del emisor).
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- Valores representativos de deuda no cotizades: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
_interno de la inversion a los tipos de interés de mercado vigenies en cada momento de la deuda publica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momente de la adquisicidn de los valores.

- Instrumentos de patrimonic no cotfizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor
tedrico contable gue corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustade de ta entidad
participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvalias {acitas, netas de impuestos, gue hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de ia adguisicidn y gue subsistan en el momento de a
vaioracion.

- Depésitos en entidades de crédito vy adguisicicnes temporales de activos: su valor razonable se calcuia,
generalmente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento interno de la inversion a ios lipos de mercado
vigenies en cada momento, sin perjuicio de ofras consideraciones, como las condicicnes de cancelacion
anticipada o de riesgo de crédiio de la entidad.

- Acciches ¢ participaciones en cotras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonabie es el valor liguidativo dei dia de referencia. De no existir, se utilizaré el Gltimo valor liquidativo
disponible. En el caso de gue s& encuentren admitidas & negociacion en un mercado o sistema multilateral
de negociacidn, se valorardn a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre gue sea representativo.
Para las inversiones en IIC de inversion libre, IC de 1IC de inversién libre e IIC extranjeras similares, segin
los articulos 73 y 74 del Real Decrete 1.082/2012, se utilizan, en su case, valores liguidatives esfimados,

- Instrumentos financiercs derivados: si estan negociados en mercados organizades, su valor razonable es et
gue resulia de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercade no sea
suficientemente liquido ¢ se trate de instrumentos derivados no negociados an mercados organizados o
sistemas multilaterales de negociacién, se valoran mediante ia aplicacion de métodos o modelos de
valoracién adecuados y reconocidos conforme a lo estipuiade en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comision Nacional del Mercado de Valores.

il. Reconocimiento v valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién come “Débites y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su “vaior razonable” (que salvo evidencia en conirario sera el precio de ia transaccion)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacién. Posteriormente, ios pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intersses devengados en el epigrafe "Gastos
financieras” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el métode del tipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significative, aguelias partidas cuye importe
s& espera pagar en un plazo inferior a un afic se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Pasivos financieros a valor razonabie con
cambios en pérdidas vy ganancias”, se valoran iniciaimente por su "valor razonable’ {gue salvo evidencia en
contrario serd el precio de la transaccién) inciuyendo los costes de transaccidn directamente atribuibles a la
operacidon, Fosteriormente, los pasives se valoran por su valor razonable, sin deducir ios costes de
tfransaccion en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de perdidas y ganancias {véase apartado 3.¢.iii}.

En particular, en el case de la financiacion por venta de valores recibides en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos aportades en garantia, se atendera, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucidén del préstamo o
restitucién de los activos adquiridos 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 condicienado per la forma en que se
traspasan a terceros los riesges y beneficios ascciados a los activos que se fransfieren:

1. 5itos riesgos y beneficios se traspasan sustanciaimente a ferceros —caso de las ventas incendicionales
{que constituyen el supueste habitual) o de las ventas con pacte de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra-, &l activo financiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacidn recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualguier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasive asumido, y el vaior en libros del activo financiero, determinara ast
ia ganancia ¢ pérdida surgida al dar de baja dicho active.

Se daran de baja los activos en los gue concurra un deterioro notorio e irrecuperable después de su
inversion con cargo a la cuenta de perdidas y ganancias.

2. Sise refienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociades al activo financiero transferido — caso’
de las venias de activos financieros con pacto de recompra por un precic fijo o por el precio de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los gue el prestatario tiene la obligacién de
devolver los mismos 0 similares activos u otros cascs andioges —, el activo financiero transferido no se
dard de baja del balance y continuaré vaiorandose con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se recongcerd 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 cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos gue se incumplan ios términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se dardn de baja. El valor de los actives prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por la HC" o
“Valores aportades como garantia por la HC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. Sinise transfieren ni se retienen sustancialmenie los riesgos v beneficios asociados al activo financiero
fransferido, éste se dara de baja cuando no se hubiese retenido el conirel del mismo.

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

i Contabilizacion de operaciones
i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dig de
contratacion, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liguidacidon. Las compras se adeudan en el epigrafe "Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segin corresponda, del activo del balance, segun su naturaleza y
el resultado de ias operaciones de venta se registra en el epigrafe *Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumenios financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior (o exterior)” de la cuenta de
perdidas y ganancias. '

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende comoe dia de
ejecucion el de confirmacidén de la operacidn, aunque se desconozca el numero de participaciones o
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acciones a asignar. L.a operacion no se valorara hasta gue no se adiudiquen éstas, Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucidn se contabilizan, en su caso, en el epigrafe "Deudores” del balance.

ii. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazs se registran en el momentc de la contratacion y hasta al
momento del cierre de la posicidn o el vencimiento def contratc en ios epigrafes "Compromiscs por
operaciones largas de derivados” o *Compromises por operacicnes coras de derivados” de fas cuentas de
orden, segun su naturaleza y por el imporie nominal compremetido.

En los epigrafes “Deterioro v resultado por enajenaciones de instrumentos financieros - Resultados por
operaciones con derivados” ¢ "Variacidn del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con dervados”, dependiende de si los cambios de valor se han liguidado o ne en el ejercicic, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el vajor razonable de estos contratos. No
cbstanie io 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, fanto
realizadas como no rezlizadas, se encuentran regisiradas en el epigrafe “Diferencias de cambio” de la
cuenta de pérdidas y ganancias, sin gue dicho tratamiento tenga efecio alguno sobre e patrimonio ni sobre
el resultado de la Sociedad. La conirapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados” de la
cartera interior o exterior v del active o del pasivo, segin su saido, del balance, hasta la fecha de su
ligquidacién, excepto en el caso de compraventias a plazo de Deuda Publica, cuya contrapartida se registra,
en su caso, en los epigrafes "Deudoras” o "Acreedores” del active o del pasivo; respectivamente, segin su
saldo del balance, hasta la fecha de su iiguidacion.

ili. Adquisicion temporal de actives

Cuando existen adquisiciones {femporales de activos o adquisiciones con pacio de refrocesion, se registran
en el epigrafe "Valores representativos de deuda” de .la cartera interior o exferior del balance,
independientemente de cudles sean los instrumentos subyacenies a los que haga referencia.

Las diferencias de valor razenable que surjan en las adquisiciones temporales de activos, se imputan 2 la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe “Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros - Por operaciones de la cartera interior (o exterior)”.

iv. Confratos de futuros, opciones y warranits y otros denvados

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warranis se registran en el momento de
sU contratacion y hasta el momenio del clerre de la posicidn o el vencimiento del contrato en los epigrafes
‘Compromisos por operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, segdn su naturateza y por el importe nominal compromefido,

l.as primas pagadas (cobradas) para el eiercicio de las opciones y warrants se registran per su valor
razonable en los epigrafes “Derivados” de ia cartera interior o exterior del activo (o pasivo} del balance, en la
fecha de ejecucion de la operacién.

En el epigrafe “Deudores” del activo del balance se registran, adicicnalmente, los fondes depositados en
concepto de garantia en los mercados correspondientas para poder realizar operacionss en 0s mismos,

Tn los epigrafes "Deterioro y resultade por enajenaciones de instrumentos financieros —~ Resuitades por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros - Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacion o no de la liguidacion de la operacién, se registran las
diferencias que resuitan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contraios. La
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contrapartida de estas cuentas se registra en e epigrafe “Derivados” de la cariera interior o exterior de!
active o del pasivo, segan su saldo, del balance, hasta la fecha de su liguidacién.

En aguellos cascs en que el contrato de futurcs presente una liquidacidn diaria, las correspondientes
diferencias se contabiiizarén en la cuenta "Deterioro y resullado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuents de pérdidas y ganancias.

En el caso de operaciones sobre valores, si la opcion es ejercida, su vaior se incorpora a la valoracion iniciat
¢ posterior dei activo subyacente adquirido o vendido, guedando excluidas las operaciones que se liguidan
por diferencias. ’

v. Garantias aporfadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantia a la Sociedad distintes de efectivo, el vaior razonable de éstos
se registra en el spigrafe “Valores recibidos en garantia por la 1IC” de ias cuentas de orden. En caso de
venia de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
obligacion de devoiverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en e! epigrafe "Tesoreria”
del balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

En caso de gue existan, corresponden, fundamentalmente, 2 gastos e ingresos liquidados por anticipade que
se devengaran en el siguiente ejercicio. No incluye los intereses devengados de cartera, que se recogen en
el epigrafe "Cartera de inversiones financieras — intereses de la cartera de inversién” del balance.

Instrumentos de patrimonio propio

L.os instrumentos de patrimonio propio de la Sociedad son las acciones que represenian su capital. Se
registran en ol epigrafe “Patrimonio atriouido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuides a
participes o accionistas — Capital” del balance. '

De acusrdo con la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, que regula las Instituciones de inversién Colectiva, &f
capitai de jas Sociedades de inversion de Capital Variable es variable dentro de los limites del capital inicial y
maxime fijados estatutariamente.

La adquisicidn por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por ef valor
razonabie de la contraprestacidn entregada en el epigrafe “Patrimonic afribuide & participes o accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” del balance. La amortizacion
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccién del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandose/abonandose ta diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracion y el
nominal de las acciones amortizadas en la cuenta “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables afribuides a participes o accionistas - Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimonic atribuido a participes ¢ accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
- Prima de emision” del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacidn de
acciones propias, sin gue en ningun caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los criterics mas significativos utifizados, en su caso, por la Sociedad, para &l
reconocimiento de sus ingresos y gastos:
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i. Ingresos porinfereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momente de ia adquisicion se
recohocen, en su caso, contablemente en funcidén de su periode de devenge, por aplicacién del método del
tipo de inferés efectivo, a excepcidn de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, gue se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacidn de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses de
la cartera de inversion” del activo del batance. 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 el momentc en gue nace el derecho a
percibirlos por ia Sociedad.

if. Comisicnes y conceptos asimilados

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

Las comisiones de gestion vy de depésito, asi como otros gastos de gestién necesarics para que la Sociedad
realice su actividad, se regisiran, segln su naturaleza, en el epigrafe "Otros gastes de expiotacion” de la
cuenta de pérdidas y ganancias,

Los costes directamente afribuibles a la operativa con derivados, tales como corretajes y comisiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe "Gaslos financieros” de la cuenta de
pérdidas vy ganancias, salvo en el caso de las comisiones de liguidacién satisfechas al depositario que se
registran en el epigrafe "Ofros gastos de explotacion — Otros” de la cuenta de perdidas y ganancias.

iii. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

Ei beneficic o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los aclivos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, producido en el gjercicio, se registra en los epigrafes "Deterioro y resuitado por
enajenaciones de instrumentos financieros” y “Variacion del valer razonable en instrumentos financieros”,

segun corresponda, de la cuenta de pérdidas vy ganancias de la Sociedad {véanse apartados 3.b.i, 3.biiy
3.0

v, Ingresos y gastcs no financieros
Se reconocen contablemente de acusrdo 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 ef impuesto corriente y et gastc o ingreso por el impuesto
diferido.

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

10
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El gasto o ingresoc por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con &l reconocimiento y la
cancelacion de los pasivos y activos por impuesio diferido, gue surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferenie valoracion, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuestc diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido,

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscaies, estos no dan
Jugar al reconocimiento de un active por impuesto diferido en ningln caso y sélo se reconoceran mediante la
compensacion def gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resultados positives. Las pérdidas fiscales
gue pueden compensarse, en su Caso, se regisiran en ta cuenia "Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden de la Sociedad.

Cuando existen pasivos per impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacion de dichos pasives se
realiza considerando los tipes de gravamen esperados en el momentc de su reversign. En casc de
modificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondienies ajustes de valoracion.

Transacciones en moneda extranjera

[.a moneda funcional de la Sociedad es e esuro. Consecuentemente, todos los saidos 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 cambio de contadg de la fecha de Ia transaccion, entendiendo como tipo de cambio de contado el mas
representative dei mercado de referencia a la fecha c, en su defecto, del Ultimo dia hatil anterior a esa fecha,

Las diferencias de cambic que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de pariidas monetarias gue son {esoreria, débitos v créditos, por
su importa neto, en ef epigrafe “Diferencias de cambic”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de fa cariera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se ilevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion (véase Nota 3.0.i0). '

Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previsias en el artlcuio 67 de la Ley 35/2003 y los
ariicuios 138 y 138 del Real Decreto 1.082/2012. Para elio, la sociedad gestora dispone de una pelitica por
escritc en materia de conflictos de interés que vela por ia independencia en la gjecucion de las distintas
funcienes dentro de la scciedad gestora, asi como la existencia de un registro regularmente actualizado de
aquellas operacionss y actividades desempefiadas por la sociedad gestora 0 en su nombre en las gque haya
surgidio o pueda surgic un confiicto de interés. Adicionalmente, ia sociedad gestora dispone de un
prosedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusivo de la Sociedad y a precios o en condiciones iguales ¢ mejores que los de mercado. Segin lo
establecido en la normativa vigente, los informes periédicos registrados en iz Comision Naciona! del Mercado
de Valores inciuyen, en su caso, informacidn sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentaimente, comisiones por liguidacidn e intermediacién, comisiones retrocedidas con origen en las
instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la sociedad gestora
de la Sociedad, el imporie de los deptsitos y adquisiciones temporales de activos mantenidos con e
depositario y el imporie efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados o asegurados
por &l Grupo de la sociedad gestora.
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4.  Distribucion de resultados

La propuesta de distribucion del resultado correspondiente ai gjercicio 2013 gue su Consejo de Administracion
propondra a la Junia General de Accionistas para su aprobacion, es la siguiente;

Euros

Base de distribucién-
Beneficio (Pérdida) neto del ejercicio}1.5323.421 49

Distribucién-

Resultados de ejercicios anteriores | 1.277.690,94
Reserva legal 24.373,06
Reserva voluntaria 221.157,49

1.523.421,49

& Cartera 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 "Depésitos en EECC”, "Derivados™ e “Intereses de la cartera de inversién” se incluye como
Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

Al 31 de diciembre de 2013 ef desglose por piazos de vencimienta de ios valcres representativos de deuda, es el

siguienie:
Vencimiento Euros
Inferior g | afio 1.013.803,78
Comprendido entre 4 v 5 afios 223.581,47
Supericr & 5 afies 1.221.001,11
2.460.386,36

Al 31 de diciembre de 2013, en el epigrafe “Cartera Interior — Valores representativos de deuda” del activo del
balance se incluyen 818 mites de euros correspandientes a adguisiciones temporaies de activos (Deuda Pablica)
cuya coniraparie es la entidad depositaria.

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2013, la Sociedad mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de

COMmpPromiso.
Euros
Compromisos por operaciones largas de
(derivados
Futuros comprados 401.920,51
Total 401.926,51
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Al 31 de diciembre de 2013, iz totalidad de las posiciones'en cuentas de compromise mantenidas por la
Sociedad tenian un vencimientc inferior al afio,

En el epigrafe "Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2013 se recogen 18 miles de euros (157 miles de
euros al 31 de diciembre de 2012} depositados en concepto de garantia en los mercades de derivados,
necesaria para poder realizar operaciches en ios mismos

Asimismo, al 31 de diciembre de 2013 la totalidad del importe gue la Sociedad tenia registrade en el epigrafe
“Activo corriente — Cartera de inversiones financieras — Cartera exterior ~ Derivados” del activo del balance
corresponde a posiciones dencminadas en moneda no euro,

Los valores y activos que integran la cartera de Iz Sociedad gue son susceptibles de estar depositados, lo estan
en Santander Investment, S.A. o en {rédmite de depoésito en dicha entidad (veanse Notas 1y 8). Los valores
maobiiiarios vy demas activos financieros de ta 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 mercadoes
secundarios oficiales de derivados, v deben estar bajo la custodia de [as entidades legaimente habilitadas para
el ejercicio de esta funcidn.

Gestidon del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros gque lleva a cabo la Sociedad esta dirigida al establecimiento de
mecanismos necasarios para conirolar la exposicidn de la Sociedad al riesgo de mercado (que comprende el
rlesgo de tipo de interés, el riesgo de tipo de cambio y el riesge de precio de acciones o indices bursatiles), asi
come a los riesgos de crédito y liguidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julic, estabiece
una serie de coeficientes normativos gue iimitan diche exposicién y cuyo control se realiza por la sociedad
gesiora de la Sociedad. A continuacion se indican los principales coeficientes narmativos a los que estd sujeta la
Sociedad:

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

La inversion en acciones o pariicipacicnes emitidas por una unica IC, de las mencionadas en el articulo
48.1.¢) y d), no podré superar el 20% del patrimonio, salvo en las liC cuya politica de inversidn se base
en la inversion en un Onico fondo. Asimismo, la inversion total en liC mencionadas en el ardiculo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no pedré superar el 30% del patrimonio de fa Sociedad.

» Limite general a la inversion en valores colizados:

La inversién en los actives e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% dei patrimonio de ia Sociedad. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversién en
los emisores an los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonic de la Sociedad. Puede guedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos ¢ avalados por un Estado miembro
de la Union Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un crganismo intermacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocide prestigic, no inferior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran los emiscres en cuyos
valores se tiene intencidn de invertir 0 se tiene invertide més del 35% dei patrimonic. Para gue ia
Sociedad pueda invertir hasta & 100% de su patrimonio en valores emitides ¢ avalados por un ente de
los sefalados en ef articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012, sera necesario que se diversifique, al
menos, en sais emisionas diferentes v que la inversidn en valores de una misma emision no supere &l
30% del active de la Sociedad. Quedara ampliadc al 25% cuando se trate de inversiones en
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obligaciones emitidas por entidades de credito que {engan su sede en un Estado Miembro de la Unién
Luropea, cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emisidn y que gueden afectades de forma privilegiada al reemboiso del principal v al pago de los
intereses en el caso de situacion concursal del emisor. Ef total de ias inversiones en este tipo de
obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podré superar el 80% del patrimonio de la
Sociedad.

A estos efectos, ias entidades pertenecientes a un mismo grupo economico se consideran un Unico
emisor.

Limite general a la inversion en derivados:

La exposicidn total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podrd
superar el patrimonio neto de la Sociedad. Por exposicién total al riesgo se entendera cualquier
obligacicn actual o potencial que sea consecuencia de la ufllizacion de instrumentos financieros
derivados, entre los gue se incluirén ias ventas al descubierto.

Las primas pagadas por & compra de opciones, bien sean coniratadas aisladamente, bien
incorporadas en operacienes estructuradas, en ningln caso podran superar el 10% del patrimonic de la
Sociedad.

La exposicidn al riesgo de contraparte en derivados OTC se limita al 5% del patrimonio con carécter
general y al 10% del patimonic si la contraparte es una entidad de crédite con ciertas limitaciones,

Las posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuye importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emisién y gueden afectados de forma privitegiada al reembolso del principal e intereses y depdsitos que
ia Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 38% del patrimonio de la Scciedad.

Las posiciones frente 2 un Unico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros vy
depésitos que la Sociedad tenga en dicha entidad no podrén superar et 20% del patrimonic de |a
Sociedad.

A estos efectos, las entidades perfenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un gnico
emisor.

Limites a la inversion en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adguiridos no podrdn presentar ninguna Bmitacidn a su libre
transmision.

Queda prohibida fz inversion de la Sociedad en vaiores no cofizados emitidos por entidades
perienecientes a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, ne podra tener invertido mas
del 2% de su patrimonio en valores emitidos o avalades por una misma entidad. iguaimente, no podra
tener mas del 4% de su patrimonio inveriido en valores emitidos o avalades a entidades pertenecientes
a un mismo grupo.

Se autoriza la inversion, con un limite maximo conjunio del 10% del patrimonio, en;

+  Acciones y participaciones de |iC de caracter financiero no autorizadas conforme a la Directiva
2009/65/CEE, de 13 de julic, domiciiiadas en paises no OCDE con ciertas [imitaciones.
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+ Acciones y participaciones de HIC de inversion libre y de IC de C de inversion libre
espaficlas.

+  Acciones y participaciones de Entidades de Capital Riesge reguladas en la Ley 25/2005.
+  Cosficiente de liquidez:

La Socledad debera mantener un coeficiente minime de liquidez del 3% de su patrimonio calculado
sobre &l promedic mensuai de la Sociedad,

« Qbligaciones frente a terceros:

La Sociedad podré endeudarse hasta e! limite conjunto del 10% de su patrimonic para resolver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a Un mes, o por
adguisicion de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca ta Comision Nacional del
Mercado de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de
activos financleros en el pericdo de liquidacion de la operacidn gue establezca el mercado donde se
hayan contratado.

Los coeficientes legales antericres mitigan los siguientes riesgos a jos gue se expone la Sociedad que, en fodo
caso, son objeto de seguimienio especifice por la sociedad gestora:

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufiiria la Sociedad en ef caso de gue alguna contraparte
incumpliese sus obligacicnes contractuales de pago con fa misma. Dicho riesge se veria mitigado con los limites
a la inversién y concentracion de riesgos antes descritos.

La poiitica de conirol de riesgo de crédito que lleva a cabo ta Sociedad consiste, principalmente, en la definicion
y monitorizacién periddica de limites internos en funcion de la vocacion inversora de fa HIC determinando, entre
otros aspectos, el rating minimo de inversion y rating medio de la cartera, la exposicion méxima por emisor y su
rating y |2 exposicién maxima per tramos de rating.

Riesgo de liguidez

En el caso de gue la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacion ¢ en mercados con una reducida
dimension y limitade volumen de confratacion, o inversion en cotras Instituciones de Inversion Colectiva con
Hguidez inferior a 1a de la Socledad, ias inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por efie, {a sociedad
gestora de la Scciedad gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de
los coeficientes de liguidez, garantizando la capacidad de la misma para responder con rapidez a ios
reguerimientos de sus accionistas.

En concreto, ia politica de control del riesgo de liquidez que lleva a cabo la Sociedad consiste, principaimante,
" en la definician y monitorizacion periédica de limites internos en funcidn de la vocacion inversora de la IiC,
determinando, entre otros aspectos, el porcentaje minimo de liguidez (tesoreria y adguisiciones temporales de
activos) de las carteras y su exposicién maxima a actives poco liguidos.
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Riesgo de mercado

E! riesgo de mercado representa la pérdida en las posicicnes de las Instituciones de inversion Colectiva come
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo mas significativos
podrian agruparse en los siguientes:

- Riesgo de tipo de interés: la inversion en activos de renta fifa contieva un riesgoe 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: la inversion en actives denominados en divisas distintas del euro conlieva un
riesgo por fas fluctuaciones de los tipos de cambio.

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: la inversion en instrumentos de patrimonio conlleva
que la rentabilidad de ia Sociedad se vea afectada por la volatilidad de los mercades en los gue
invierte. Adicionalmente, la inversidn en mercados considerados emergentes pusde conlievar, en su
caso, riesgos de nacionalizacidn o expropiacion de actives o imprevistos de indoie politico que pusden
afectar al valor de las inversiones, haciéndolas mas volétiles.

La politica de control de riesgo de mercado gue leva a cabo la Sociedad consiste, principalmente, en la
definicién y monitorizacidon periddica de limifes internos en funcién de la vocacidn inversora de la HC
determinande, entre otros aspecios, las bandas de exposicion maxima y minima de ia carieras a la renta
variable y/o a la renta fija, la exposicion & divisas o los rangos de exposicion a riesgo de tipos de interés
{duracién).

. __Tesoreria

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

Euros |

Cuentas en el depositario:
Banco Santander, S.A. {cuentas en euros) 58.134,84
Banco Santander, S.A. (cuentas en divisa) 6.126,39
64.261,23

-1Otras cuentas de tesoreria:

Otras cuentas de tesoreria en divisa (*} 52.019,18
116.280.,41

(*y -Saldos con otras entidades perenecientes al Grupe Santander
{véase Nofa 1).

Los saldos positivos de las principales cuentas corrientes mantenidas por la Sociedad han devengado en el

gjercicio 2013 un tipo de interés anual del EURIBOR menos un punio porcentual para las cuentas en euros y de!
LIBOR menos un punto porcentuat para las cuentas en divisa, ambas revisables y liguidabies mensualmente.
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7. Patrimonio atribuido a participes o accionisfas-Fondos reemboisables atribuidos g participes o
accionistas

Capital y Acciones propias

En el epigrafe "Capital” del balance se recoge el capital inicial con el que se ha constituido la Sociedad, asi como
la parte del capital estatutaric maximo (gue reglamentariamente no puede ser superior a diez veces el capital
inicial), que ha side efectivamente suscrito,

A continuacion se detalla, al 31 de diciembre de 2013 y 2012, la composicion del saldo de "Capital”, ef vaior
liquidativo de la accion y el saldo de "Patrimonio atribuido a accionistas de la Sociedad”:

Euros
31-12-2013 31-12-2012
Numt?z'o total de accicnes emifidas tota%mente. 14.941 782 14.941.782
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 0,75 0,75

Capital estatutario maximo
Capital nominal no suscrito ni en circulacién

18.030.367,50
(6.824.031,00)

18.030.367,50
(6.824.031,00)

Capital

11.206.336,50

11.206.336,50

Capital inicial 2.404.050,00 2.404.050.00
Capital estatutario emitido 8.802.286,50 8.802.286,50
Nominal acciones propias en cartera (2.131.473,75) (931,50}
Capital en circulacién 9.074.862,78 11.208.4053,00
Nidmero de acciones en circulacion 12.09%.817 14.940.340
Valor liguidativo de Ia accion 0,86 0,86

Patrimonio atribuido a accionistas de la

11.665.303,99

12.836.255,82

Sociedad al cierre del ejercicio

Confarme al articulo 30.1 del Rea!l Decreto 1.082/2012, con fecha 5 de noviembre de 2013, la Sociedad ha
publicado un hecho relevante reiativo a movimientos de capital gque han supuesto fa disminucidon del capital en
circulacion de la Sociedad en un 21,86%.

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de instituciones de Inversion Colectiva establece que la adguisicion por a
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estatutario maximo, no estara sujeta a las
limitaciones establecidas sobre adquisicion derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto
Legisiativo 172010, de 2 de julio, por el gque se aprueba el Texio Refundide de la Ley de Scciedades de Capital.
Estas operaciones, por tanto, no precisan auterizacién de la Junta General de Accionistas y no estan suietas a
los limites porcentuales scbre el capital sociatl.

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

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012 el numero de accionistas de la Sociedad era de 118 y 120, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de las Sociedades de inversion de Capital
Variabie no debe ser infericr & 100, en cuyo casc dispondran del piazo de un afic para llevar & cabo la
reconstitucion permanente del nimero minimo de accionistas,
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Prima de emisién

En el casc de puesta en circulacion de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas ¢ negativas entre la
contraprestacion recibida en fa colocacién ¢ enajenacidn y el valor nominal o valor razonable de dichas
acciones, segun se trate de acciones pusstas en circuiacion por primera vez o previamente adguiridas por ia
Sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe “Prima de emision” del balance.

El Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la utilizacion de este saldo para
ampliar el capital y no establece restriccidn especifica alguna en cuanio & su disponibilidad.

Reservas y Resultados de ejercicios anteriores

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012 la composicién del saldo de reservas es la siguiente;

Euros
31-12-2013 31-12-2012
Reserva legal 218.981,76 218.981,76
Reserva voluntaria 2.119.016,34 2.121.694,53
Reservas 2.337.998,10 2.340.676,29

Las sociedadss gue obtengan beneficios en el gjercicio econdmico deberén destinar, en determinadas
circunstancias, un 10% del mismo a la reserva legal hasta gue ésta alcance, al menos, el 20% del capital social
estabiecido en el Texio Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.

La reserva legal podra utilizarse para aumentar e capital sccial en la parte que exceda del 10% del capital socisl
va aumentado. Saivo para esta finalidad, mencionada anteriormente, y mientras no supere el 20% del capital
soclal, esta reserva solo podrd destinarse a ia compensacion de pérdidas y siempre que no existan otras
reservas disponibles suficientes pars este fin.

El saldo dei epigrafe "Resultados de gjercicios anleriores” recoge, en su caso, los resuitados de egjercicios
anteriores (negativos o positivos) pendientes de aplicacion de la Sociedad.

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

Otros gastos de expiotacién

Segun se indica en la Nota 1, la gestién y administracién de [a Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido contractualmenie en cada momento, durante los
ejercictos 2013 y 2012, la Sociedad ha devengado como gasto una comision calculada sobre el patrimonic diario
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
serviclo, y conforme a lo establecido confractualmente en cada momente, una comision anual caicliada sobre el
patrimonio diario de la Sociedad que se satisface trimestralmente.

Los importes pendientas de page por ambos conceptos, al 31 diclembre de 2013 y 2012, se incluyen en el saldo
del epigrafe “Acreedores” del balance.
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La Orden EHA/586/2008, de 5 de marzo, gue desarrolla el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el gue se
reglamenta ia Ley de Instituciones de Inversion Colectiva, tiene por objeto ia concrecidn y desarrcilo de las
funciones de vigilancia, supervision, cusiodia y administracién de las entidades depositarias de las Instituciones
de Inversién Colecliva. Las principaies funciones son:

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

2. Comprobar que las operaciones realizadas han respefado los coeficientes y criterios de inversidn
establecidaos en iz normativa vigenie,

3. Supervisar los criterios, formulas y procedimiantos utllizados por la sociedad gesiora parz el caicuio del
valor liguidative de las acciones de la Sociedad.

4. Contrastar con caracter previo a la remisidn a 2 Comision Nacional del Mercado de Valores, la exactitud,
calidad y suficiencia de la informacion publica periddica de la Sociedad.

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

6. -Comprobar gue las liguidaciones de valores y de efectivo son recibidas en el plazo gque determinen las
regias de liquidacién gue rijan ios correspendienies mercados.

En el saldo del epigrafe “Otros gastos de explotacidn — Otros” de la cuenia de perdidas y ganancias del gjercicio
2013 =e recogen los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad, por un
importe de 2 miles de euros (3 miles de euros en el gjercicio 2012),

Al 31 de diciembre de 2013 v 2012, la Sociedad no ienia ningin importe significativo nendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales gue a dichas fechas acumutara un aplazamientio superior at plazo legal
de pago. Asimisme, los pagos significatives realizados en los ejercicios 2013 y 2012 a dichos proveedores se
han realizado dentro de los iimites legales de aplazamiento.

Situacién fiscal

La Scciedad tiene abierfos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los efercicios 2009 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, en el epigrafe “Deudores” del balance se recegen saidos deudores con Iz
Administracion Plblica en concepto de retenciones yic ctros saides pendientes de devolucion det impuesto
sobre beneficios de giercicios antericres per importe de 113 y 83 miles de euros, respectivamente.

No exisien diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestes del ejercicio y la base
imponibie antes de compensacién de bases imponibles negativas, an su caso. El tipe de gravamen a efectos dei
impuesto sobre beneficios es del 1% (Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo;.

Cuando se generan resultados positivos, Ja Sociedad registra en e! epigrafe “impuestc sobre beneficics” de la
cuenia de pérdidas y ganancias un gastc en concepto de impuestc sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
de la compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
que la Sociedad chtenga resultados negativos (véase Nota 3-h).
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Al 31 de diciembre de 2013, el saldo de! epigrafe “Otras cuentas de orden — Pérdidas fiscales a compensar’ no
recoge la compensacion de las pérdidas fiscales correspondiente al ejercicio 2013,

Debido & las posibles diferentes interpretaciones gue pueden darse a las normas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por la Sociedad, los resuitades de ias inspecciones que en el futuro pudieran levar z
cabo las asutoridades fiscales para los afos sujetos a verificacion pueden dar lugar a pasivos fiscales de caracter
contingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en cpinidén de jos
Administradores de ia Sociedad, 'a posibilidad de gque en futuras inspecciones se materiaiicen dichos pasivos
contingentes es remota y, en cualguier caso, ta deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuaies de la Sociedad,

Informacion relativa al Consejo de Administracidn

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion

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

.Asimismo' al 31 de diciembre de 2013 y 2012, ia Socledad no tenla concedidos préstamos ni anticipos o

garantias de ninguna clase, ni habia adguirido frente a los miembros actuales o anteriorss del Consejo de
Administracion compromiso aiguno en matetia de pensiones y seguros de vida.

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

L.as participaciones y/o cargos o funciones que los Administradores de la Sociedad (que desempefiaban sus
cargos al 31 de diciembre de 2013, o sus personas vinculadas, en su caso) ostentaban y/o ejercian en otras
instituciones de inversidén colectiva de naturaleza societaria cuyo objeic social consiste en la “captacion de
fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores u otros
instrumenics, financieros o no, siempre gue el rendimiento del inversor se establezca en funcidén de los
resultados colectivos” (véase Nota 13, son los siguientes:

- D. Gabriel Alberio Batalla Reigada, era accicnista, con un porcentaje de participacién no significative,
de otras sociedades de inversion de capital variable, ostentaba un porcentaje de pariicipacidon del
28,57% de!l capital en circulacion de Activos Clys, S1.C.AV., S.A., y desempefiaba el cargo de
consejero en la misma.

- D. José Carlos Rambla Molinos, era accionista, con un porcentaje de participacién no significative, de
otras sociedades de inversion de capital variable, v desempefiaba el carge de consejero en Activos
Clys, S1.CAV, SA.

- D% Ofilia Batsila Reigada, ostentaba un porcentaje de participacion del 20,51% del capital en
circutacién de Activos Clys, S.LCAV., SA.

- D. Luis Enrigue Batalia Reigada, era accionista, con un porcantaje de participacién no significativo, de
otras sociedades de inversion de capital varable, y ostentaba un porcentaje de participacion del
26,31% del capital en circulacion de Activos Clys, SLCAV., SA

Su persona vincuiada, era acclonista, con un porcentaje de participacion no significativo, de otras
sociedades de inversion de capital variable.
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14, _Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre del ejercicio ne se ha producido ningin hecho significativo no descrite en ias notas
anteriores.
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Anexo: Detalle de ta Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2013

CASTALIA AHORRO, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Divisa ISIN Descripeién Euros
EUR | ES0213679196 |RFIJABANKINTER, S,A6.382019-09-11 216.606,33
EUR |ES0338147004 | TITULIZACION[UCI, UNIO|0.43]2042-06-15 29.319,47
EUR | ES0338340005 | TITULIZACIONIUCE, UNIO0.4212041-09-15 41.447,22
EUR | XS0457228137 | RFIJA|BBVA INTL. PREF |8.50/2049-10-21 518.032,74
BUR | X806060%4208 | RFIJAIOBRASCON HUARTE 18.75]2018-03-15 225.581,47
EUR | X50989061345 | RFIJA|CAIXABANK, S.A|5.00{2023-11-14 203.482,22
EUR | ESO513900YE3 | PAGARE[BANCO SANTANDER|2014-11-27 94.803,78
EUR | ES00000121G2 | REPQISPAIN GOVERNMENT BJ0.3512014-01-02 919.000,00
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 2.248.273,25
EUR | ESOL13211835 | ACCIONESBANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA | 264.851,85
BUR | ES0113900J37 | ACCIONESBANCO SANTANDER 406.150,06
EUR | ES50144580Y14 | ACCIONESIBERDROLA 239.008.,41
EUR |ESOIT3516115 | ACCIONES|REPSOL, S.A. 101.785,92
EUR | ES0673516938 ' DERECHOS|REPSOL, S.A. 2.755,78
EUR | ESCIT8430E18 | ACCIONESITELEFONICA 464.050,35
FUR |ESCGI78165017 | ACCIONES|TECNICAS REUNIDAS, S.A. 64.163,13
EUR | ES0184262212 | ACCIONES|VISCOFAN - 63.679,00
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 1.606.444,50
EUR | X50439083281 | RFIJAJLBG CAPITAL N1 Pi6.4412020-05-23 212.113,11
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 212.113,11
CHF | CHO012005267 | ACCIONESINOVARTIS 116.216,44
CHF | CH0038863350 | ACCIONESINESTLE, S.A. 214.238,15
CHF {CH0012032048 | ACCIONESIROCHE HOLDING 139 314,45
|EUR | FRO00G120271 | ACCIONES|TOTAL SA 128.691,70
|EUR |FRO000121014 | ACCIONES|ILVMH MOET-HENNESSY 118.014,00
EUR [ FROOOGISII04 | ACCIONES{BNP PARIBAS 154.371,25
EUR | PEQOCBAYO0017| ACCIONESBAYER AG 153.944,50
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EUR | DEC0084C4005 | ACCIONES|ALLIANZ SE 228.764,25
EUR |LU0061462528 | ACCIONES|RTL GROUP 164.202,50
EUR |FROC00120628 | ACCIONES|AXA SA 153.596,00
EUR | DE0007236101 | ACCIONES|SIEMENS 161.346,25
GBp | GBO031348658 | ACCIONESIBARCLAYS BANK PLC 132.730,30
SEK | SE0000108656 | ACCIONESIERICSSON 98.340,95
UsSD | US9497461015 | ACCIONESIWELLS FARGO CO 95.176,83
UsSD | USI729674242 | ACCIONESICITIGROUP INC 143.642,26
USD | USO846707026 | ACCIONES|BERKSHIRE HATHAWAY INC-CL A 129.005,14
TOTAL Cartera exterior- Instrumenteos de patrimonio 2.331.594,97
EUR | LU0194346564 | PARTICIPACIONES|AXA IM FIIS US SHORT DUR 671.201,38
EUR {lE0OBIW3X261 | PARTICIPACIONESIGAM STAR CHINA EQUITY 324,166,352
EUR | LUCIS7182857 | PARTICIPACIONES|TPM US SELECT EQUITY 275.625,00
EUR | LUOI87079347 | PARTICIPACIONES[ROBECO GLOBAL CONSUMER T | 446.500,00
EUR | LU0212925753 | PARTICIPACIONESIBGF GLOBAL ALLOCATION FU 368.995,44
FUR | LU0320896664 | PARTICIPACIONESIROBECO US PREMIUM 508.694,40
EUR | LU0236737465 | PARTICIPACIONES|SCHRODER ISF JAPANESE EQ 388.267,80
EUR | LU0334663316 | PARTICIPACIONESISCHRODER iSF US SMALL-M 146.252,70
EUR |{LUC335216932 | PARTICIPACIONESIMORGAN STANLEY INVESTMEN | 329.633,00
Usp | LUG0685785C8 | PARTICIPACIONES|AMUNDI INTERNATIONAL SIC 510.325,96
Usp | LUDI32412106 | PARTICIPACIONES|ABERDEEN GLOBAL EMERGING | 679.647,95
EUR | LUD094560744 | pARTICIPACIONESMFS FUNDS - GLOBAL EQUIT 353.022,00

TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversién colectiva

5.002.362,15
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Castalia Ahorro, S'ociedad de inversion de Capital Variable, S.A.

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

Evolucién de los negocios (mercados), situacion de la Sociedad y evolucidn
previsible

El ejercicio 2013 ha estado marcade por el discurso de {a Reserva Federal (Fed) sobre la reduccién de su tercer
programa de estimulos monetarios, el "Quantitative Easing 3", que cred dos semestres muy diferenciados en ios
comportamientos de los mercados financieros. La corroboracién por parte de la Fed de que ia retirada de
estimulos monetarios podria empezar en el ejercicio 2013 sorprendic a los inversores, provecando la recogida
de beneficios en las bolsas y un fuerie repunte en las rentabilidades de [a renta fija, que se habia mantenido en
niveles artificialmente bajos. Este provocd fuertes caidas en el precio de los activos de renta fija, especialmente
en lcs tramos mas largos de la curva, con la rentabilidad del bono a 10 afics americanc pasando de un minimo
anual de 1.62% hasta el 2,60% en apenas siete semanas. En el mercade de acciones, los selectivos bursatiles
mas penalizados en la primera mitad del gfercicio 2013 correspondiaron a las regiones emergentes, dada la
fuerte depreciacidn de sus divisas frente al dolar americano, con la consiguiente salida de fiujos de capital v con
una caida media de la regidn del §,28% en moneda local durante el primer semestre.

For ia parte macroscondmica, &l ejercicic 2013 comenzd en EE.UU. con muy buenas noticias provenientes del
mercado laboral, una clara recuperacidén del secior de la construccion v uncs fundameniales econtmicos
sostenidos, especialmente en lo referente a la inversion en bienes de equipo y confianza de los consumidores.
Respecto a la Eurozona, las condiciones de creditc no parecian remoniar, lo que provocd que la confianza
empresarial se mantuviese durante el primer semestre del ejercicio por debajc de la barrera de expansion
econdmica. Ademas, se produieron capitulos de tensién politico-econdmicos que tuvieron lugar en la regidn
peariférica, destacando ios comicios italianos, rescate financiero en Chipre vy la crisis del gobierno luso.

Durante el segundo semeastre del gjercicio 2013, y especialmente en la Eurczona, se sucediercn las sorpresas
macroecenomicas positivas. La evolucion del PMI de manufacturas (indicador de confianza empresarial por
excelencia) rebasé por primera vez en dos afios el umbral de fos 50 puntos en julio, manteniéndose por encima
de este nivel hasta final del gjercicio, apuntando & una expansién econdmica futura. Ademas, si bien las
condiciones de créditc no parscen remontar en la regidn, si han comenzado a dar muestra de ciera
estabilizacién, con un repunie en las expectativas de demanda de credito. Adicionalmente, la publicacion de un
" nivel de inflacion muy por debajo del esperado v del objetivo det Banco Central Europeo (BCE) en la Eurozona
han dado iugar a una repentina actuacion de rebajar los tipos de interés de referencia hasta el 0,25%, su nivel
mas bajo desde la creacién de la moneda Onica. A esto se afiade la continua mejora del sentimients hacia los
paises periféricos, alentada, entre ofros, por ia exitosa salida de [rlanda de su programa de rescate, ias
revisiones positivas de Espafia en diferentes agencias de crédiio y casas de analisis y el exitoso intercambio de
deuda portuguesa. En cuanio al otro lado del Atlantico, vy tras el contundente anuncio en el mas de mayo sobte
la retirada y/o cancelacién de su actual programa de recompra de activos, la Fed ha suavizado y flexibilizado su
discurso y ha fijado finalmente su inicio en el mes de enero 2014, No obstante, se ha reafirmado en su politica
de tipos de referencia en minimos duranie bastante tiempeo, Intentando asi maniener un control férrec de los
tipos de interés. Destaca iguaimente el acuerde presupuestario cerrado a final de afio entre demdceratas y
republicancs, que reducira los recortes de gaste aprobades para los gjercicios 2014 y 2015, teniendo asi un
menor impacte en el crecimiento econémice de! esperado antericrmente,
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Con iode esio, el segundo semestre del ejercicio 2013 se ha saldado con un balance muy positivo en ios
mercados bursatiles, con diferentes sealectives marcando maximes histéricos, logrande incrementar ias
ganancias del primer semestre (o equilibrar las perdidas en aguéllos casos en ios gue las sufrieron). En EE.UU.
el 3&P500 ha cerrado el afo con una revaiorizacion del 28,60% (en ddlares), que se compara con la producida
en el del Nikket japonés del 56,7% (en yenes) y del 17,85% en el Eurostoxx 50, En cuanio a paises europeos,
destaca el repunie del DAX aleman, gue cierra el elercicio 2013 con una subida del 25,48%, seguido dei lbex 35,
que ha repuntade un 21,42% en el afto. Los mercados emergentes en su conjunfo consiguieron cerrar e} periodo
igualmente en territorio positivo, si bien en menor medida que los mercados desarroflados, con una subida del
0,82% (en divisa local) del indice MSC! Emerging Markets. Dentro de {a renta fija ha destacado la buena marcha
del segmento de convertibles, con un incremento dei 8,03% en-el indice Exane Europe Convertible Bond en el
ejercicio 2013. En cuanto a la deuda scberana, a pesar de la caida de los bonos, la revalorizacion de los indices
en la Eurozona fue positiva, especiaimente en los tramos més largos de fa curva la TIR a 10 afios en Espafia ha
pasado de un 5235% & finales del ejercicio 2012 a un 4,151% a finales del 2013). En cuanto a tipos de cambio,
el euro revirtid la tendencia balista del primer semestre frente al dolar, apoyado por el mejor sentimiento hacia la
Eurozona y e repago de la Oltima subasta a largo plazo (LTRO; del BCE, io gue provocd una revalorizacién del
euro frente al délar del 4,17% en &l gjercicio 2013,

Para el ejercicio 2014, los anuncios y actuaciones tanto de la Fed come del BCE sequirdn constituyendo
principales referencias del mercado, iguatmente, iz solidez de los datos macroecondmicos en EE.UU. que
corroboren el crecimiente economico, seré uno de los focos principales, con un crecimiento del PIB estimado de
2.8% para el ejercicic 2014, En la Eurczona, continuaremos pendientes de la evolucidn del crédito y de los
pasos de la Unién Bancaria, con un crecimiento estimado def PIB en torno al 1,1%.

Uso de instrumentos financieres por la Sociedad

Dada su aclividad, el uso de instrumentos financieros por ia Sociedad (véase Nota 5 de la Memoria) esta
destinade a fa consecucion de su objeio social, ajustando sus objetivos y politicas de gestién de los riesgoes de
precio, crédito, liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limiles y coeficientes astablecidos 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 gjercicio 2013
Nada que resefar distinto de jo comentado en la Memoria.

Investigacién y desarrollo

Nada que resefar dado el objeto social de la Sociedad.

Adguisicién de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones & lo largo del pasado
ejercicio 2013, distinto al previsto en su objeto social exclusive coma Institucion de inversién Celectiva sujeta a la
Ley 35/2002, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva y a la Orden del Ministerio de Economia
y Haclenda, de 6 de julic 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 vaior de 2.602.189,51 euros
{véase Nota 7 de la Memoria}.



Diligencia que levanta el Secretario del Consejo de Administracién de Castalia Ahorro, Sociedad de
Inversién de Capital Variable, S.A., D. José Carlos Rambia Molinos, para hacer constar que todos ios
miembros dei Consejo de Administracién de la Sociedad han procedide a suscriblr el presente
documento, que se compone de 29 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la

numeracién 0L8359967 a 0L83509995, ambas inclusive, comprensivo de las cugnias anuales {balance,

cuenta de perdidas y ganancias, estado de cambios en el patrimonic neto y memoria) e informe de

gestidn, correspondientes al sjercicio cerrado el 31 de diciembre de 2013, firmando todos y cada uno de

los sefiores Conssjeros de ia Sociedad, cuyos nombres y apeliidos constan a continuacion, de lo que doy

fe,

Boadiila del Monte, 4 de marzo de 2014

E! Secretario ded Consejo de Administracion

arlos Rambla Molinos

E! Presidente del Congsjo dg Administracion

fwgi;.

o
Fdo.: Luis Emﬁgue Batalla Reigada

Consejeros:
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Fdo.: Otiliz Batalia Reigada %: Gabriel Alberto Batalla Reigada



