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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

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

Hemos auditado las cuentas anuales de la Sociedad, que comprenden el balance al 31 de diciembre de
2013, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria
correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha. Los administradores son responsables de
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 realizacion de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas
anuales y la evaluacidn de si su presentacién, los principios y criterios contables utilizados y las
estimaciones realizadas, estn de acuerdo con el marco normativo de informacion financiera que resulta
de aplicacion.

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

El informe de gestién adjunto del ejercicio 2013 contiene las explicaciones que los administradores
consideran oportunas sobre la situacidn 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 verificacién del informe de gestion con el alcance
mencionado en este mismp-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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ARIETE PATRIMONIAL, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2013 Y 2012

{Euros)

ACTIVOD 31-12-2013 31-12-2012 (%) PATRIMORIO Y PASIVO 31-12-2013 31-12-2012 (1)
ACTIVO NO CORRIENTE B - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 5.042.479,25 3.568.285,50
ACCIONISTAS
Inmovilizado intangibie - - fondos reembolsables  atribuidos =z 5.042.479,29 3.868.295,90
participes o accionistas
Inmovilizado materiai - - Capital 5.628.686,00 5.206.044.00
Bienes inmuebles de use propio - - Participes - -
Mobiiaric y enseres - - Prima de smision 134.440 B1 98.081,63
Activos por impueste diferido - - Reservas 56.491,35 £6,393,08
ACTIVO CORRIENTE 5.137.399,05 3.803.578,17 {Acciones propias) (916.146,32) (1.481.010,46)
Deudores 271.059,80 32.702,76 Resultados de ejercicios anferiores - (87.690,42)
Cartera de inversiones financieras 4.863,335.75 3.861.212,48 Ofras aporiaciones de socios - -
Carera interior 746,566,13 415,814,22 Resultado del ejercicic 140.707 .45 88.468,07

Valores representatives de deuda 319.070.58 415.814,22 {Dividendo a cuenta) - -

nstrumentos de patrimonio - - Ajustes por cambios de valor en - -

inmovilizado material de uso propic

thstituciones de Inversion Colectiva 427.485,58 - QOtro patrimonio atribuido -

Depositos en EECC - -

Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE - N

Ctros . - Provisiones a largo plazo . .
Cartera exterior 4,105,821 85 3.448.394,84 Deudas a largo plazo u -

Valores representalives de deuda 207.764 59 . Pasivos por impuesto diferide - .

nstrumentos de patrimonic - -
instiuciones de Inversidn Colectiva 3.897.604 00 3.444.591.09 | PASIVO CORRIENTE 94.919,78 35.282,27
Depositos en EECC - - Provisiones a corto plaze - .
Derivados 453726 803,75 Deudas a corto plazo - .
Qires - - Acreedores 32.625,88 21.221,89
Intereses de {a cartera de inversién 10.947,77 342 Pasivos financieros . -
Inversiones morosas, dudosas o en fitigio " - Derivados 62.283,88 14.060,38
Pericdificaciones - - Periodificaciones - -
Tesoreria 3.003,50 4.662,83
TOTAL ACTIVO 5.137.398,05 3.903.578,17 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVG 5.137.389,05 3,903,578,17

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISC 2.821.%41,60 1.502.290,99

Compromisos por operaciones largas de 2.821.961,60 .
derivados

Compromisns por  operaciones cortas de - 1.502.290 99

derivados

OTRAS CUENTAS DE ORREN
Valores cedidos en préstamo por ia IIC
Valores aportados como garantia por a 1C
Valores recibidos en garaniia por la HC
Capital norninal no suscrito nt en circulacién
[SICAV)
Pérdidas fiscales a compensar
Otros

18,413.514,00

48.534,456,00

18.413.514,00

16.834.456,00

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

21.235.475,60

20.336.746,99

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

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
del balance al 31 de diciembre de 2013,




ARIETE PATRIMONIAL, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS

CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADQOS

EL 31 DE DICIEMBRE DE 2013 Y 2012

{Euros)
2013 2012 (%)

Comisiones de descuento por suscripciones ylo reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a la HC - -

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacién {110.251,96) (79.522,53)
Comisién de gestion (95.209,17) {67.507.681)
Comislan depositario (5.314,09) (3.711.08)
Ingreso/gasto por compensacion compartimento - -

Otros (9.768,70) (8.303,85)
Amortizacion def inmovilizado material - “
Excesos de provisiones -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION {110.291,96) (79.522,53)

Ingresos financieros 23,768,865 5.406,40

Gastos financieros {1.269,63) {3.380,85)

Vartacion da) valor razonable en instrumentos financieros 212.896,72 195.786,77
Por operaciones de la cariera inferior 37.261,48 -

Por operaciones de ia cartera exterior 237.475,88 209.043,40

Por operaciones con derjvados {61.840,62) {13.256,63}

Otros - -
Diferencias de cambic {3.759,58) 29.968,B6
Daterioro y resultado por enaienaciones de instrumentos financieros 20.784 54 {59.763,26)

Daterioros - -

Resultados por operaciones de ja cartera interior 11,341,568 1.397,78

Resultados por operaciones de la cartera exterior 20,892,272 126.099,53

Resultados por operaciones con derivados {11.249,24) (187.260,57)

Otros - -

RESULTADO FINANCIERO 252.420,70 168.017,92
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 142.128,74 88.495,39

Impuesto sobre beneficios (1.421,29) (27,32}
RESULTADO DEL EJERCICIO 140.707,45 58.468,07

(*) Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparalivos,

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memeoria 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 82

ARIETE PATRIMONIAL, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

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

A) Estados de ingresos y gastos reconocidos correspondientes a jos gjercicios anuales terminados e 31
de diciembre de 2013 y 2012:

Euros
2013 2012 (%)
Resultado de ia cuenta de pérdidas y ganancias 140.707,45 | 88.468,07
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 140.707,45 | 88.468,07

(*} Se presenta, inica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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CLASE 82

Ariete Patrimonial, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A,

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

Resefia de la Sociedad

Ariete Patrimonial, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A. {en adelante, ja Scociedad) se constituyé el 30
de enero de 2001 bajo la denominacion de Nazlat Investment, Sociedad de inversidn Mobiliaria de Capital
Variabie, $.A, Con fecha 5 de febrerc de 2004 la Sociedad cambié su denominacién por Nazlet Investment,
Sociedad de Inversion de Capital Variable, 3.A. Con fecha 15 de abril de 2008 cambid su denominacion por la
de Gestion Conservadora, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A. vy, finalmenta, con fecha 27 de mayo
de 2011 la Sociedad cambié su deneminacion por la actual. La Scciedad se encuentra syjeta a lo dispuesto en
la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de inversion Colectiva, en lo dispuesto en el Real Decreto
1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta dicha ley vy en la restante normativa aplicable.

L.a Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comision Nacional del Mercado de
Valores con el nimero 2.084, en ta categoria de no armonizadas conforme a la definicion establecida en el
articulo 13 det Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacién en el
Mercado Alternativo Bursatil, sistema organizado de negociacidn autorizado por el Gobiemo espaficl, sujeto al
articulo 31.4 de la vigente Ley espahola del Mercade de Valores y supervisado por ia Comisién Nacional del
Mercado de Valores en su organizacién y funcionamiento.

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

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

E! objete social de la Sociedad es la captacion de fondos, bienes o derechos del pablico para gestionarlos e
invertirlos en bienas, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del
inversor se establezca en funcién de ios resuliados colectives.

Segtn se indica en la Nota 8, la gestién y adminisiracién de ia Sociedad estan encomendadas a Inversis
Gestidn, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, cuya sociedad matriz es Banco
Inversis, 8.A. Con fecha 5 de noviembre de 2013, Banca March, S.A. ha pasadc a ser el titular del 100% de las
acciones en circulacion de Banco Inversis, S.A., por io que a Sociedad Gestora y Banco Inversis han pasade a
pertenacer al grupo Banca March.

El Consejo de Administracién que formula estas cuentas anuales ha propuestc a la proxima Junta General de
Accionistas de la Sociedad, para su aprobacidn, en su case, la sustitucidn de su actual sociedad gestora,
inversis Gestion, S.A., Sociedad Gestors de Institucicnes de Inversion Colectiva, por Andbank Wealth
Management, Sociedad Gestora de Instifuciones de inversion Colectiva, S.A UL

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de Banco Inversis, S.A. {Grupo Banca March), entidad depositaria
de la Sociedad (véase Nota 5).
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2, Bases de presentacion de las cuentas anuales

a)

b)

c}

d)

Imagen fiel

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

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

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 ninglin principio contable o norma de valoracidn de caracter obligatoric
que, teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de apiicar en su preparacion.

Los resultados y la determinacion del patrimonio neto son sensibles a los principios y politicas contables,
criterios de valoracidén vy estimaciones seguides por los Administradores de lz Sociedad para ia
elaboracién de Ias cuentas anuales.

tn las cuenias anuates de ia Sociedad se han utiizado ocasionalmente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos v compromisos que
figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacion del
valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro de
determinados activos, A pesar de que estas estimacionss se han realizado sobre la base de la mejor
informacion disponible al cierre def ejercicio 2013, es posibie que acontecimientos que puedan tener lugar
en gl futuro obliguen a modificarlas (al alza o 2 la baja) en ics proximos ejercicies, 1o que se realizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contabie en vigor.

£n todo caso, las inversiones de ia Sociedad, cualquiera que sea su poiitica de inversidn, estan sujetas a
las fluctuaciones del mercado y otros riesges inherentes a la inversion en valores (véase Nota 5), fo que
puede provecar que ef valor liquidativo de la accion fluctie tanto al aiza como a |z baja.

Comparacién de la informacién

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

Agrupacién de partidas
Determinadas partidas del b'alance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el

patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprensién, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacicn desagregada en las correspondienies notas de la memoria.
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e) Cambios de criterios contables

Durante el ejercicio 2013 no se han preducido cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el gjercicio 2012.

‘f) Correccién de errores

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

g} Impacto medioambiental

Dadas las actividades a las que se dedica la Sociedad, ésta no tiene responsabilidades, gastos, activos,
ni provisiones o contingencias de naturaleza medicambiental que pudieran ser significativos en relacion
con el patrimonio, la situacién financiera v los resultados de la misma. Por este mativo, no se incluyen
desgloses especificos en la presente memoria respecto a informacion de cuestiones medicambigntales.

Normas de registro v valoracion

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

a} Clasificacién de los instrumentos financieros a efectos de presentacién y
valoracion

i Clasificacitn de los activos financieros

L.os activos financiercs se desglosan a efectos de presentacion y valoracion en los siguientes epigrafes del
balance:

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depésitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositaric, cuando éste sea una entidad de
crédito, o en caso contrario, ia entidad de crédite designada por la Sociedad. Asimismo se incluye, en
su caso, las restantes cuentas cotrientes ¢ saidos que la Sociedad mantenga en una institucion
financiera para poder desarrcllar su actividad y, en su case, el efective recibido por la Sociedad en
concepto de garantias aportadas.

- Cartera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de los sigulentes epigrafes, desglosados
en cartera interior y cartera exterior. La tolalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracion
como “Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”;

«  Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores que supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracidn consistenie en un interes, implicito o explicito,
establecido contractuaimente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cualquiera
gue sea ef sujeto emisor.

¢ Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitides por otras entidades, tales comoe
acciones y cuotas participativas, gue tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
emnisor.

™I



UL4511353

GLASE &7

+ Insfituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones
de Inversién Colectiva.

+ Depésitos en entidades de crédifo (EECC): depdsitos 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 los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas v el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados
implicitos incorperados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad.

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

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

* Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, vy a los meros efectos de su
clasificacion contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reemboiso sea problematico vy, en todo caso, de aguellas respecto a las cuales hayan {ranscurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

- Deudorss: recoge, en su c¢aso, el efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos vy el total de derechos de crédito v
cuentas deudoras gue por cualquier concepto diferente a fos anteriores ostente la Sociedad frente 2
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracion como "Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar” asi como su reversién, se reconocen, en su caso,
come un gasto o un ingresc, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentoes financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacion de los pasivos financieros

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

- Deudas a largofcorto plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con terceros por préstamos
recibidos v otros débitos, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de su
valoracion come “Débitos y partidas a pagar”.

- Derivados: inciuye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros v forwards, el valor
razonable de ias primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y ef vaior razonable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como ios derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad. Se clasifican a
efectos de su valoracién como “Pasivos financieros a vaior razonable con cambios en perdidas y
ganancias”.

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivades que han sido clasificados a
efectos de su valoracidn como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas vy
ganancias”, tales como pasivos por venta de valores recibidos an préstamo.
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- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
apigrafes, incluidas las cuentas con las Administracicnes Publicas v los importes pendientes de pago
por comisiones de gestién y depodsito. Se clasifican a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a
pagar’,

b} Reconocimiento y valoracion 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 ios actives
clasificados en el epigrafe "Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su "vator razonable” (que salvo evidencia
en contrario seré el precio de la transaccidn), integrando los costes de transaccién directamente atribuibles a
la operacion. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo,
aquelas partidas cuyo importe se espera recibir ert un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de vaioracion como “Activos financieros a vator razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario serd e! precio de la transaccion), inciuyendo ios costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los inlereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde ta Ultima liquidacion se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - Infereses de la cartera de Inversion” del activo de!l balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los cosies de transaccion en gue se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios gue se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias {vease apartado 3.g.iii}.

En tode caso, para fa determinacion del valor razonabie de los activos financieros se atendera a lo siguiente:

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado que resulia de aplicar e!
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato hébil anterior, o el cambio medio
ponderado si no existiara precio oficial de clerre, utilizando el mercado mas representativo por volumen de
negociacion.

- Valores no admitidos aln a cotizacion: su valor razonabie se calcula mediante ios cambios que resuitan de
cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en
cuenta factores como las diferencias en sus derechos econdmicos.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cofizacion en un mercado
activo v siempre y cuando éste se obienga de forma consistente. En el caso de gue no esté disponible un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precic de la iransaccidn mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econdmicas desde el momento de la
transaccion. En este casc, se reflejaran las nuevas condiciones utifizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado active,
se aplicardn técnicas de valoracion {precios suministrados por intermediarsios, emisores ¢ difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos financieros que sean sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracién
de opciongs, en su caso) que sean de general sceptacion y que utilicen en la medida de lo posible datos
ohservables de mercado {en particular, la 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 que iguala el rendimiento
interno de la inversién a los Hipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda publica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicion de los valcres.

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonabie se calcula tomando como referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la entidad
participada, corregido en el imporie de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuesios, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de ia adquisicion y que subsistan en el momento de la
valoracion. :

- Depésitos en entidades de crédito v adquisiciones temporales de actives: su valor razonable se caicula,
generaimente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento interno de la inversion a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin peruicio de oiras consideracicnes, como las condiciones de cancelacién
anticlpada o de riesgo de crédito de fa entidad.

- Acciones o participacicnes en otras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es & valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara ef Oltimo valor liquidative
disponible. En el casc de que se encuentren admitidas a negociacidon en un mercado o sistema multilateral
de negociacion, se valoraran a su vaijor de cotizacion def dia de referencia, siempre gue sea reprasentativo.
Para las inversionas en IIC de inversion libre, [IC de 1IC de inversién libre e {IC extranjeras similares, segin
ios articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valares ifquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados crganizados, su valor razonable es el
. gue resulia de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el casc de que el mercado no sea
suficientemente Hquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados o
sistemas mullilaterales de negociacion, se valoran mediante la aplicacion de métodos o modelos de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
fa Comision Nacional del Mercado de Valores.

il. Reconocimiento y valoracién de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados & efectos de valoracion como *Débltos y partidas a pagar’, se valoran
inicialmente por su ‘valor razonable” (que salvo evidencia en contrario serd el precio de ia transaccion)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su ceoste amoriizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el métode del tipo de interés efectivo, No
obstante, si el efecto de no actualizar los fiujos de efectivo no es significative, aquelias partidas cuyo importe
s¢ espera pagar en un plazo inferior a un afto se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran iniciaimente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a Ia
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonabie, sin deducir los costes de
transaccion en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios gue se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias {véase apartado 3.g.iii).

En particular, en e casc de Ia financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
verta en firme de activos adguiridos temporalmente o activos aportados en garantia, se atenderd, en su
caso, at valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucion del préstamo o
restitucion de los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.

(9
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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. 8ilos riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros —caso de las ventas incondicionales
{gue constituyen e! supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recampra por su valor razonable en la
fecha de la recompra—, el active financiero transferidc se dara de baja del balance. La diferencia entre la
confraprestacién recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualquier rnuevo
activo abtenido menos cualquier pasivo asumido, v el valor en libros del active financiero, determinara asi
iz 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
inversién con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

2. Si se retienen sustanciaimente los riesgos y bensficios asociados al active financierc transferido — caso
de las ventas de activos financieros con pacio de recompra por un precio fijc o por el precio de venta més
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacidn de
devolver los mismos o similares activos u ofros casos andlogos -, el active financiero transferido no se
dara de baja del balance y continuard valorandose con log mismos criterios utilizados antes de Ia
transferencia. Por el confraric, se reconocera contablemente un pasivo financiero asocciado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizadoc.

Tampoco se dardn de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, @ menos que se incumplan los términcs del contrato v se pierda el derecho a recuperar 108
activos en garantiz, en cuyo caso se daran de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en ios epigrafes “Valores recibidos en garantia por fa IIC" o
“Valores aportades come garantia por [a 11C”, respectivamente, en cuentas de orden dei batance.

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

De acuerdo con lo anierior, los activos financieros sdle se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de efectivo que generan ¢ cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos v
beneficios que llevan implicites. Similarmente, los pasivos financisros séic se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones gue generan o cuando un tercero lo adquiere.

Contabilizacion de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivades e instrumentos de patimonio, se contabilizan el dia de
contratacion, mientras 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 exierior, segdn corresponda, del active del balance, segun su naturaleza y
el resulfado de las operaciones de venta se registra en e! epigrafe “Deteriore y resultado por enajenaciones
de instrumentos financiercs — Resuttados por operaciones de la cartera interior (0 exterion)” de la cuenta de
pérdidas v ganancias.

No obstante, en &l caso de compraventa de instifuciones de inversién colectiva, se entiende como dia de
gjecucion el de confirmacién de la operacion, aungue se desconozca el nimero de participaciones o
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acciones a asignar. La operacion no se valorara hasta gue no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de elecucidn se contabilizan, en su caso, en el epigrafe "Deudores” del balance.

it. Compraventa de valores a plazo

Cuande existen compraventas de valores a plazo se registran en el momenito de la confratacion y hasta ef
momento del cierre de la posicidn o el vencimiento del conirato en los epigrafes “Compromisos por
operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones corlas de derivados” de las cuentas de
orden, segln su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financiercs - Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonabie en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no en el ejercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de astos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera intarior o exterior y def
activo o del pasive, segun su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacién.

iii. Adguisicion temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporsles de activos o adquisiciones con pacto de retrocesidn, se registran
en el eplgrafe “Valores represeniativos de deuda” de fa cartera interior o extericr del balance,
independientemeante de cuales sean los Instrumentos subyacentes a los que haga referencia.

Las diferencias de valor razonable que surjan en las adguisiciones temporales de activos, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe “Variacidn del valor razonable en instrumentos
financiaros — Por operaciones de la cartera interior (o exterior)”.

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

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en ef momento de
su confratacion v hasta el momento del cierre de la posicion ¢ el vencimiento del contrato en los epigrafes
"Compromisos por operaciones largas de derivados” o "Compromisos por operaciones coras de derivados”
de las cuentas de orden, segln su naturaieza y por el importe nominal comprometido.

L.as primas pagadas (cobradas) para el ejercicic de las opciones y warrants s& registran por su valor
razotrable en los epigrafes "Derivados” de la cartera interior 0 exterior del activo (o pasivo) del balance, en la
fecha de ejecucion de la operacion.

En el epigrafe “Deudores” dal active del balance se registran, adicionaimenie, los fondos depositados en
concepto de garantia en fos mercados correspondientes para poder realizar operaciones en l0s mismos.

En los epigrafes “Deteriorc y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros ~ Resultados por
operaciones con dervados” o “Variacién det valor razonable en insfrumentos financiercs — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacién o ne de la liquidacion de la operacion, se registran las
diferencias gue 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 carlera interior o exterior del
activo © del pasivo, segin su saido, del balance, hasta ia fecha de su liquidacion.



e)

g

014511358

CLASE §°

En aquelios casos en que el contrate de futuros presente una liquidacion diara, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta “Deterioro v resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de ia cuenta de pérdidas y ganancias.

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

v. Garantias aportadas a fa Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantia a la Sociedad distintos de efectivo, &l valor razonable de ésfos
se registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por ia HiC” de las cuentas de orden. En caso de
venta de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasive financiero por el valor razonable de su
obligacién de devolverios. Cuando existe efective recibido en garantia, se registra en el epigrafe "Tesoreria”
del balance.

Periodificaciones {active y pasivo)

En caso de que existan, corresponden, fundamentaimente, a gastos e ingresos liguidados por anticipado que
se devengaran en &l siguiente gjercicio. No inciuye fos intereses devengados de cartera, que se recogen en
el epigrafe “Carera de inversiones financieras — Intereses de ia cartera de inversidn” del balance.

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propic de la Sociedad son las acciones que representan su capital. Se
registran en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas ~ Fondos reembolsables atribuidos a
participes © accionistas — Capital” del balance.

De acuerdo con la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, que regula las Instituciones de inversion Colectiva, el
capital de ias Sociedades de Inversion de Capital Variable es variable dentro de los limites del capital inicial y
maximo fijados estatutariamente.

La adquisicion por parte de la Sociedad de sus scciones propias, se registra con signe deudor por el vaior
razonable' de la contrapresiacién entregada en el epigrafe "Patrimonic atribuido a participes o accionistas -
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” del balance. La amortizacion
de acciones proplas da lugar, en su caso, a ia reduccidn del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandose/abonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre 1a valoracion vy el
nominal de las acciones amortizadas en la cuenia “Patrimonio afribuido a participes ¢ accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Reservas’ de! balance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimonio atribuide a participes o accionigtas — Fondos reembolsables atribuides a participes o accionistas
- Prima de emisién” del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en |la enajenacion de
acciones propias, sin que en ningln caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

£1 efecto impositivo de los gastos y costes de transaccion inherentes a estas operaciones, en caso de que
existan, se registra minorando o aumentando los pasivos o actives por impuesto corriente.

Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los criterios mas significativos utilizacos, en su caso, por ia Sociedad, para el
reccnocimiento de sus ingresos y gastos:
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4. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momenio de la adqguisicion se
reconocen, en suU case, contablemente en funcion de su periodo de devengo, por aplicacién del método del
tino de interés efectivo, a excepcidn de los intereses correspandientes a inversiones morosas, dudosas ¢ en
litigio, que se registran en el momente efectivo del cobro. La periodificacion de ios intereses provenientes de
ia cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - intereses de
ia cartera de inversion” del activo del balance. La contrapariida 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 i{a cuenia de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el derecho a
percibirlos por ja Sociedad.

i, Comisiones y concepfos asimilados

Los ingresos que recibe la Sociedad como consecuencia de la retrocesidén de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirecta, se regisiran, en su caso, en &l epigrafe “Comisiones retrocedidas
ala IC" de la cuenta de pérdidas y ganancias.

{.as comisiones de gestion y de depdsito, asi como ofros gastos de gestidn necesarios para que la Sociedad
realice su aclividad, se registran, segln su naturaleza, en el epigrafe “Clros gasios de explotacién™ de la
cuenta de pérdicas vy ganancias.

Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales comc correiales y comisiones
‘pagadas a infermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe “Gastos financieros” de la cuenta de
pérdidas y ganancias. '

iil. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

E! beneficio o pérdida derivado de variaciones de! valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado ¢ no realizade, se registra en los epigrafes “Deterioro y resuitado por enajenaciones de
instrumentos financieros” y “Variacion del valor razonabie en instrumentos financieros”, segdn corresponda,
de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b.i, 3.b.it y 3.).

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con et criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios

El impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta de perdidas y ganancias,
y esta constituido por el gasto o ingreso por el impuesto corriente v el gasto o ingreso por el impuesto
diferido.

Ef 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, {as deducciones v el derecho
a compensar las pérdidas fiscales, v no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en casc de gue exista, se corresponde con el reconocimienic v la
cancelaciéon de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
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otiginadas por la diferente valoracién, contable v fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que quaden pendientes de aplicar fiscalments,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en gjercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
tugar al reconogimiento de un activo por impuesto diferido en ningdn case y sélo se reconocerdn mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando a Sociedad genere resuliados positivos, Las perdidas fiscales
que pueden compensarse, en su ¢aso, se registran en [a cuenta “Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden de ia Sociedad.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. L.a cuantificacion de dichos pasivos se
realiza considerando los tipes de gravamen esperados en el momento de su reversién, En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion.

Transacciones en moneda extranfera

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

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando fos tipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccidn, entendiendo como tipo de cambic de contado el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del dllimo dia habil anterior a esa fecha.

tas diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en ¢l caso de partidas monetarias gue son tesoreria, debitos y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe “Diferencias de cambio”, de ia cuenia de perdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias gue forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas vy ganancias derivadas de
Ia valoracion (véase Nota 3.g.i0iH.

Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previsias en el articulo 87 de la Ley 35/2003 vy los
articulos 138 y 139 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora dispone de una politica por
escrito en materia de conflicios de interés que vela por la independencia en la ejecucion de las distintas
funciones dentro de la sociedad gestora, asl como (3 existencia de un registro regularmente actualizado de
acuellas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora o en su nombre en las que haya
surgido o pueda surgir un conflictc de interés. Adicionalmente, la sociedad gestora dispone de un
procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusivo de la Sociedad vy a precios ¢ en condicicnes iguales ¢ mejores que los de mercado. Segin o
establecido en |a normativa vigente, los informes periddicos registrados en la Comisién Nacional del Mercade
de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalments, comisiones por figuidacidon e intermediacidn, comisiones retrocedidas con origen en las
instituciones de inversién colectiva gesticnadas por entidades pertenecientes al grupo de la sociedad gestora
de la Sociedad, e! importe de los depdsites v adquisiciones femporales de aclivos manienidos con el
depoesitario v el importe efectivo por compras y venias realizado en activos emitidos, colocados o asegurados
por el Grupo de ia sociedad gestora.
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Distribucién de resultados

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

Euros

Base de distribucion-
Beneficio/(Pérdida) neto del ejercicio] 140.707 45

Distribucion-
Reserva legal 14.070,75
Reserva voluntaria ' 126.636,70

146.707.45

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 “Depositos en EECC”, “Derivados” e “Intereses de fa carfera de inversion” se incluye como
Anexo, el cual forma pane integrante de esta nota.

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

Venciniento Euros
Inferior a 1 afo 160.357,54
Comprendide entre 3 y 4 afios 103.645,28
Comprendido entre 4 y 5 afios 111.800,93
Superior a 5 afios 151.031,39
526.835,14

Al 31 de diciembre de 2013, en el epigrafe "Cartera Interior — Valores representativos de deuda” del activo det
balance se incluyen 180 miles de euros correspondientes a adquisiciones temporales de activos (Deuda Publica)
cuya contraparte es la entidad depositaria.

Adicionalmente, al 31 de diciemnbre de 2013, la Sociedad mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de
COMpromisa:
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Euros
Compromises por operaciones largas de
derivados
Futuros comprados 322.141,56
Otras compras a plaza 2.49%.820,04
Total 2.821.961,60

Al 31 de diciembre de 2013, la totalidad de ias posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por ia
Sociedad tenian un vencimiento inferior al afio,

Asimismo, al 31 de diciembre de 2013 la totalidad del importe que la Sociedad ienia registrado en el epigrafe
“Activo corriente — Cartera de Inversiones financieras — Cartera exterior — Derivados” del activo del balance
corresponde a posiciones denominadas en moneda no euro. Al 31 de diciembre de 2013 Iz totalidad del imporie
que la Sociedad ienfa registrado en el epigrafe "Pasivo corrente - Derivados” del pasivo del balance
corresponde a posiciones denominadas en moneda no euro,

En ef epigrafe “Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2013 se recogen 21 miles de eures {ningdin importe
al 31 de diciembre de 2012) depositados en concepto de garantia en los mercados de derivados, necesaria para
poder realizar operacionss en los mismos.

Adicienalmente, en el epigrafe "Deudores” del balance se incluye al 31 de diciembre de 2013 por importe de 144
miles de euros {ningtin importe a! 31 de diciembre de 2012), ef saldo correspondiente a las ventas de valores al
contado que se cancelan en la fecha de liquidacion.

Al 31 de diciembre de 2013 en ef epigrafe "Acreedores” del balance se incluye por importe de 6 miles de euros
(ningtin importe al 31 de diciembre de 2012), el saldo correspondienie a ias compras de valores al contado gue
se cancelan en la fecha de liquidacién.

Los valores y activos que integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, lo estan
en Banco Inversis, $.A. 0 en trémite de depodsito en dicha entidad (véanse Notas 1y 8). Los valores mobiliarios y
demas activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase,
salvo para servir de garantia de las operaciones que la Sociedad realice en los mercades secundarios oficiales
de derivades, v deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente habilitadas para el ejercicio de esta
funcién.

Gestion del riesgo:

.2 gestion de los riesgos financiercs que lleva a cabo la Sociedad estd dirigida al establecimiento de
mecanismas necesarios para controlar fa exposicién de la Scciedad al riesgo de mercado (que comprende &l
riesgo de tipo de interes, el riesgo de tipo de cambio vy el riesgoe de precio de acciones o indices bursatiles), asi
como a jos riesgos de crédito v liquidez. En este sentido, el Real Decrete 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicion v cuye control se realiza por la sociedad
gestora de la Sociedad. A continuacién se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeta la
Sociedad:
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Limites a la inversion en otras instituciones de Inversién Colectiva:

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una Unica HC, de las mencionadas en el articulo
48.1.¢c) vy d}, no podra superar el 20% def patrimonio, salvo en las IIC cuya politica de inversién se base
en la inversién en un dnico fondo. Asimismo, fa inversion total en I1IC mencionadas en el articulo 48.1.d)
dei Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio de la Sociedad.

Limite general a la inversian en valores cotizados:

La inversidn en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del pairimonio de la Sociedad. Este Himite quedarad ampliado al 10%, siempre que la inversién en
los emiscres 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 Unién Europea, una comunidad auténoma, una entidad focal, un organismo internacional dei que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacién de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Esparia. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificardn los emisores en cuycs
valores se tiene intencién de invertir 0 se tiene inverido mas del 35% de! pairimonio. Para que Ia
Sociedad pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por un ente de
ios sefialados en el articuio 50.2.h) dei Real Decreto 1.082/2012, sera necesario que se diversifique, al
menos, en seis emisiones diferentes y que ia inversion en valores de una misma emisidn no supere el
30% del activoe de la Sociedad. Quedard ampliado al 25% cuando se frate de inversiones en
obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un Estade Miembro de 1a Unién
Europea, cuyo importe esté garantizadc por activos gue cubran suficientemenie fos compromisos de ta
emision y que queden afectados de forma privilegiada al reemboiso del principal y al pago de los
intereses en el casc de situacidn concursal del emisor. El {otal de las inversiones en este tipo de
obiigaciones en las que se supere el limite del 5% no podra superar el 80% del patrimonic de la
Sociedad.

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

Limite general a la inversion en derivados;

La exposicion fotal al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimonio neto de la Sociedad. Por exposicion total al riesgo se entendera cualquier
okligacion actual o potencial que sea consecuencia de la utllizacion de instrumenios financieros
derivados, entre los que se inciuiran las ventas al descubierto,

Las primas pagadas por la compra de opciones, hien sean contraiadas aisladamente, bien
incorporadas en operaciones estructuradas, en ningun ¢aso podran superar & 10% del patrimonio de ia
Sociedad.

L.a exposicién al riesgo de contraparte en derivados OTC se limita al 5% del patrimonio con caracter
general y al 10% del patrimonio si la contraparte es una entidad de créditc con ciertas fimifaciones.

L.as posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
credito cuyo importe este garantizado por activos que cubran suficientermente los compromisos de la
emisién y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal e intereses y depdsitos que
la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 36% del patrimenio de la Sociedad.
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Las posiciones frente & un Gnico emisor en productos dervados, activos € instrumentos financieros y
depositos que la Saciedad 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 cotizados:

L.os valores susceptibles de ser adquirides no podran presentar ninguna limitacion a su libre
transmisién.

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 enfidad. Igualmente, no podréa
tener mas del 4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes
a un mismo grupo.

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

» Acciones y participaciones de lIC de caracter financiero no autorizadas conforme a la Directiva
2009/65/CE, de 13 de julio domiciliadas en paises no OCDE con ciertas limitaciones.

« Acciones y participaciones de lIC de inversion libre y de IC de IIC de inversidn libre espafolas,
« Acciones y participaciones de Entidades de Capital Riesgo reguladas en la Ley 25/2005.
s«  Coeficiente de liguidez:

La Sociedad debera mantener un coeficiente minimo de liquidez del 3% de su patrimonia calculado
sobre el promedio mensual de ia Sociedad,

* Obligaciones frente & terceros:

lL.a Sociedad podra endeudarse hasta el limite conjuntc del 10% de su patrimonio para resolver
dificuitades transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior & un mes, ¢ por
adquisicion de actives con pago aplazado, con las condiciones que establezea Ia Comisidon Nacional del
Mercado de Vaiores. No se tendrén en cuenta, a estos efectos, ios débitos contraidos en la compra de .
activas financleros en el pericdo de liguidacién de fa operacion que establezea el mercado donde se
hayan contratado.

Los coeficientes legales anteriores mifigan los siguientes riesgos a los que se expone la Sociedad gue, en todo
casg, son ohjeto 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 gue alguna contraparte
incumpliese sus cbiigaciones contractuales de page con la misma. Dicho riesgo se verla mitigado con los imites
a la inversion y concentracion de riesgos antes descritos.
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Asimismo, la sociedad gestora de la Sociedad controla esie riesgeo haciendo una valoracion pravia de los actives
potenciaies gue pueden formar parte de la cartera de la Sociedad en funcién de su rating, duracidn y anaiisis de
los estados contables de las compafias correspondientes, asi come un seguimientc de los gue forman parte de
la cartera de la Sociedad.

Riesgo de liquidez

En el caso de que la Sociedad invittiese en valores de baja capitalizacién o en mercados con una reducida
dimension vy fimitado volumen de contratacion, o inversién en ofras Instituciones de Inversion Colectiva con
fiquidez inferior a ia de la Saociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad
gestora de la Sociedad gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de
ios coeficientes de liquidez, garantizando la capacidad de la misma para responder con rapidez a los
requerimientos de sus accicnistas,

La sociedad gestora de la Sociedad gestiona este riesgo manteniendo en todc momento los coeficientes
exigidos minimos e inviriendo en gran medida en valores de alta liquidez y capitalizacién.

Riesgo de mercado

El riesge de mercado representa a pérdida en las posiciones de las instituciones de Inversién Colectiva como
consecuencia de movimientics adversos en los precios de mercado. Los factores de riesge mas significativos
podrian agruparse en los siguientes:

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

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

- Riesgo de precio de accicnes o indices bursatiles: ia inversidén en instrumentos de patrimonio conlleva
que la rentabilidad de la Scciedad se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los gue invierte.
Adicionalmente, la inversién en mercados considerados emergentes puede conflevar, en su caso,

- riesgos de nacionalizacion o expropiacion de activos o imprevistos de indole politico que pueden afectar
al valor de fas inversiones, haciendolas mas volatiles.

. __Tesoreria

Al 31 de diclembre de 2013, la composicidn del saido de esle epigrafe del balance es la siguiente:

Euros
Cuentas en el depositario:
Banco Inversis, $.A. (cuentas en euros}) 3.000,01
Banco Inversis, S.A. (cuentas en divisa) 3,49
3.003,50

Los saldos positivos de las principales cuentas corrientes en euros mantenidas por la Sociedad han devengado
en el gjercicio 2013 un tipo de interés anual del EONIA mencs 0,50 puntos porcentuales, revisable y liguidabie
mensualmente.

16



OL4ol

b
%

3

Patrimonic atribuido a participes o accionistas-Fondos reembolsables

atribuidos a participes o accionistas

Capital y Acciones propias

£n e epigrafe “Capital” de! balance se recoge e capital iniciat con & que se ha constituide la Sociedad, ast como
ia parte del capital estatutario maximo {gue reglamentariamente no puede ser superior a diez veces el capital
tnicial), que ha sido efectivarmente suscrito.

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

Euros
31-12-2013 31-12-2012
Numc?-ro total de acciones emitidas totalmenie 9317 831 867674
suscritas v desembolsadas
Valor nominal unitario 6,00 6,00

Capital estatutario maximo

Capital nominal no suscrito ni en circulacién

24.040.500,00
(18.413.514,00)

24.040.500,00
(18.834.456,00)

Capital 5.626.986,00 £.206.044,00

Capital inicial 2.404.050,00 2.404.050,00

Capital estatutario emitido 3.222.936,00 2.801.994,00
Nominal acciones propias en cartera (873.342,00) (1.446.462,00)
Capital en circulacién 4.753.644,00 3.759.582.00
Numero de acciones en circulacion 7972 274 626.597
Valor liquidative de la accidn 6.35 6,17
Patrimonio atribuido a accionistas de ia 5.042.479,29 3.868.295,90

Sociedad al cierre del ejercicio

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Institucicnes de Inversidén Colectiva establece que la adquisicion por la
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estatutaric méaxime, no estara sujeta a ias
limitaciones establecidas sobre adquisicidn derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto
Legistativo 1/2010, de 2 de julio, por ef que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.
Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacion de la Junta General de Accionistas y no estan sujetas a
los Himites porcentuales sobre et capital social.

De acuerdo con fa legisiacion aplicable a la Sociedad, el ejerciclo de los derechos econémicos y politicos
incorporados a las acciones pendientes de suscripcion y desembolso o en cartera se encuentra en suspenso
hasta que éstas sean suscritas y desemboisadas o vendidas.

Al 31 de diciembre de 2013, e! Cnico accionista de la Sociedad que poseia un porcentaje de participacion
significativa superior al 20% del capital en circulacion era el siguiente:
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N° de Acciones % de Participacion
Promoesport Baster BCN, S.L. 171.576 21,66%

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012 el nimero de acclonistas de la Sociedad era de 1668 v 158, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicable, el nimero minime de accionistas de las Sociedades de inversion 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 nimere minimo de accionistas.

Prima de emisién

En el caso de puesta en circulacion de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacion recibida en la colocacidon o enajenacion y el valor nominal o valor razonable de dichas
acciones, segln se trate de acciones puestas en circulacidén por primera vez o previamente adquiridas por ia
Sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe “Prima de emision” del balance.

£l Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la utilizacion de este saldo para
ampliar el capital v no establece restriccion especifica aiguna en cuante a su disponibilidad.

Reservas

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012 la composicion del saldo de reservas es la siguiente:

Euros
31-12-2013 31-12-2012
Reserva legal 14.77G,32 14.692 56
Reserva voluntaria {*) 41.721,03 41.700,52
Reservas 56.491,35 56.393,08

{*) Incluye los gastos por operacionss de instrumentos de caplifal propic (véase Nota 3f).

tas sociedades que obtengan beneficics en el sjercicic econdmice deberan destinar, en determinadas
circunstancias, un 10% del mismo a la reserva legal hasta que ésta aicance, al menos, el 20% del capital social
estabiecido en el Texto Refundide de la Ley de Sociedades de Capital.

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

La reserva volurtaria no tiene restricciones especificas en cuanto a su disponibilidad.

Otros gastos de explotacion

Segln se indica en a Nota 1, la gestién y administracion de la Sociedad estdn encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momenio, durande los
ejercicios 2013 y 2012, la Sociedad ha devengado como gasto una comision calculada sobre el patrimonio diario
de la Sociedad que se satisface mensuaimente.
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Adicionalmente, v también conforme a lo establecide contractuaimente en cada momento, la Sociedad ha
devengado como gasto que se liquida anualmente una comisién calculada en funcidn de los rendimientos
positivos del gjercicie. Al 31 de diclembre de 2013 y 2012 ia Sociedad ha devengado 156 v 12 miles de eurcs,
respectivamente, por este concepto.

La entidad depositaria de ia Sociedad {véase Nota 1), durante los ejercicios 2013 y 2012, ha percibido por este
serviclo, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, una comisidn anual calculada sobre el
patrimonio diario de la Sociedad que se satisface mensuaimenta.

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/S98/2008, de 5 de marzo, que desarrolia el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se
reglamenta la Ley de Instituciones de lnversion Colectiva, tiene por objeto la concrecién y desarrollo de las
funcicnes de vigilancia, supervision, cusiodia y administracion de las entidades depositarias de las instituciones
de inversion Colectiva. Las principales funciones son:

1. Comprobar gue las operaciones realizadas lo han sido en régimen de mercadc.

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

2. Supervisar los ctiterios, formulas v procedimientos utitizados por la sociedad gestora para el caiculo del
valor liquidativo de Tas acciones de la Sociedad.

4, Contrastar con caracter previo a la remisién a la Comision Nacional del Mercado de Valores, la exactitud,
calidad y suficiencia de ta informacién publica periddica de la Sociedad.

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

8, Comprobar que las liquidaciones de valores y de efectivo son recibidas en el plazo que determinen las
regias de liquidacion gue rijan ios sorrespondientes mercados.

L.os honorarios relativos a servicios de auditorla de cuentas anuales de iz Sociedad de ios ejercicios 2013 v
2012 han ascendido a 4 miles de euros, en ambos ejercicios, que se incluyen en el saldo deif epigrafe “Otros
gasios de explotacién ~ Otros” de ias cuenias de pérdidas y ganancias.

Al 31 de diciembre de 2013 v 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 plaze 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.

Situacién fiscal

La Sociedad tiene abierios a inspeccidn por parte de las autoridades fiscales la tolalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los gjercicios 2009 y siguientes.
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Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, en el epigrafe “Deudcres” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Publica en concepto de retenciones y/o ofros saldos pendientes de devoiucién del impuesto
sobre bensficios de ejercicios anteriores por importe de 105 y 33 miles de euros, respectivamente.

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

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

Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por la Sociedad, los resultados de las inspecciones que en el futuro pudieran lievar a
cabo {as autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacion pueden dar lugar a pasivos fiscales de caracter
contingente, cuyo impore no es posible cuantificar de manera cobjetiva. No obstante, en opinidn .de los
Administradores de la Sociedad, 1a posibilidad de gue en futuras Inspecciones se materialicen dichos pasivos
contingentes es remota y, en cualquier caso, la deuda tributaria que de sllos pudiera derivarse no afectaria

- significativamente a las cuentas anuales de fa Sociedad.

Informacién retativa al Conseio de Administracién

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion

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

Asimismo, al 31 de diciembra de 2013 y 2012, la Scciedad no tenia concedidos préstamos ni anticipos o
garantias de ninguna clase, ni habia adquirido frente a los miembros actuales o anteriores del Consejo de
Administracidon compromiso alguno en materia de pensiones y seguros de vida.

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

Inversis Gestion, S.A., Socledad Gestora de Instituciones de inversion Colectiva, S.A., en su condicion de
sociedad gestora de fa Sociedad, administra, representa y gestiona todos sus aclivos y pasivos incorporando
como consejeros a perscnal suyo o del Grupo at que pertenece que relne fa adecuada experiencia profesional
para el desarrolio del objeto social de la Sociedad. Es por ello gue dichos profesionales (en el caso de la
Sociedad, D. Francisco de Asis Elias Morales, D. Luis Crespo Hoyos y Dfia. Belen Maldenado Picén) forman
parte del consejo de administracion de otras sociedades de inversion de capital variable que gestiona Inversis
Gestidn, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de inversion Colectiva, $.A., v que, en virtud de tal condicidn,
ostentaban patticipaciones en dichas sociedades que, en ningln case, son significativas.
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11. Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre det ejercicio nc se ha preducido ningdin hecho significativo no descrite en las notas
anferiores.
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Anexo:-Detalle de la Cartera de inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2013

ARIETE PATRIMONIAL, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Divisa ISIN Descripcion Kuros
EUR | ESO0000122F2 | REPO[INVERSIS BANCO, 8.A.]0,25[2014-01-02 160.357,54
EUR | ESO0000123U9 | RENTA FIJADEUDA Eil5,402023-01-31 55.067,73
EUR |ES0214977144 | RENTA FIJABancaja Titulacion H|4,38[2017-02-14 | 103.645,28
TOTAL Cartera interior- Valores representatives de deuda 319.070,55
EUR [ FRO010231744 | PARTICIPACIONES|Aces. ETF Lyxor 51.265,62
EUR [ ESO170156030 | PARTICIPACIONES|Aviva Corto Plazo-B 200.041,01
JEUR | ES0168674036 | PARTICIPACIONESIEDM Inversion, FI 176.188.95
TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversién colectiva 427.495,58
EUR | XS0606094208 | RENTA F1JA|Obrascon Huarte Lain|8,7512018-03-15 | 111.800,93
EUR |PTOTEMOEOO27 | RENTA FIJARepublica Portugali4,75[2019-06-14 95.963,66
TOTAL Cartera exterior- Valores representafivos de deuda 207.764,59
EUR | GBOOBIVMDO022 | PARTICIPACIONESM&G Investment Funds 403.352,42
EUR | LU0658025977 | PARTICIPACIONESIAXA IM Fixed Income 227.866,83
EUR | LUGCS579399311 | PARTICIPACIONES Ignis Absolute Retur 321.941,61
EUR |FRO010345371 | PARTICIPACIONES|Accs. ETF Lyxor 99.820,62
EUR iEOOB29M2K49 | pPARTICIPACIONESMellon Global Cont E 125.066,24
EUR |[LU0328475792 | pPARTICIPACIONESIETF DB X-Trackers 211.136,26
USD LUG219441069 | PARTICIPACIONESMFS Gl Giobal Eq A-1 117.734 46
EUR | LUG235308482 | PARTICIPACIONES|Alken Fund European 223.016,34
Usp | LUO133096635 | PARTICIPACIONES|T Rowe Price-US 136.229,38
EUR 10366773504 | PARTICIPACIONES|Franklin Temp Glb 239.387,60
UsD | IECOBOPVDSES | PARTICIPACIONES Brown Advisory US Eg 75.814,45
EUR {LUCH19753134 | PARTICIPACIONES|Invesco GT Pan Earop 145.605,99
USD | US78464A7972 | PARTICIPACIONES|Accs. ETF SPDR 127.113,20
USD | LU0234573854 | PARTICIPACIONES|Goldman Sachs Glb HY 117.588,59
Usp |LUG225737302 | PARTICIPACIONES|Morgan ST US Advanta 96.267,69
USD | LU0554840073 | PARTICIPACIONES[Robeco Cap Gl Con 111.067,15
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Divisa ISIN Descripeion Euros

EUR | LUO0358408267 | PARTICIPACIONES[UBS Med Term bd ? B 233.426,87
USD | LU0068578508 | PARTICIPACIONES!Socgen International 111.237,29
EUR |LU0251130802 | PARTICIP ACIONES Fidelity Furopean Hi 325.188,39
EUR {LUOL25951151 | PARTICIPACIONES|MFS Europe vals-al 86.775,08
EUR |LU0012119607 | PARTICIPACIONES|Dexia Bonds Mortgage 135.320.46
EUR | IEO0B4275J44 | PARTICIPACIONES|Accs. ETF Ishares MS 60.865,88
UsD | LU0033765741 | PARTICIPACIONES|Vontobel-US V 165.752,20

TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversion colectiva

3.897.604,00
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Ariete Patrimonial, Sociedad de inversion de Capital Variable, S.A.

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

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

Ei anuncio desde la Reserva Federal, en e! primer semestre, de préximes cambios en su polilica de estimulo, asi
como su estrategia de salida de las medidas cuantitativas, ha marcado el afic. Finalmente en diciembre, con el
apoyo de ios datos (empleo, encuestas,...) y también de los avances politicos sobre cuastiones fiscales, decidio
iniciar el tapering. Lo hard a un ritmo inicialmente moderado, sin un calendario sobre préximas actuaciones vy,
mas importante aun, lanzando al misme tiempo un mensaje clave sobre tipos bajos mas tiempo, lo que suaviza
el posible impacto negativo en unos mercados que ya empezaban a especular con el siguiente movimiento
desde ia FED: la subida de tipes.

Ademas, en Europa hemos vivido situsciones puntuates de estrés: rescate a Chipre, eiecciones italianas o ia
crisis de Gobierno en Portugal. Mientrag, en emergentes, débiles cifras de crecimiento se han sumade
recientemenie a tensiones financieras en China.

Al finat del afio se ha vivido en Europa una mayor tranquilidad politica, tras la celebracién de slecciones en
Alemania y con ltaliz salvando un voto de confianza, ademas de nuevos pasos scbre la Unién Bancaria. En el
samestre hemos vistc a un BCE bajar los tipos v ampliar las medidas de liquidez ante un entorne de precios
bajos v crecimiento débil. ;Qué esperamos de los bancos centrales en los proximos meses? Desde la FED que
prosiga el fapering, con una reduccidn de compras que lejos de ser lineal dependers de los dates, vy gque come
minimo seria def mismo importe que lo visto en diciembre {-10.000 mill. de USD/mes). En Europa, no esperamos
un nuevo recorte de tipos aunque no descartariamos en el afio medidas adicionales de liquidez y/o apoyo al
crédito.

Comenzande por EE UU, en junio la FED fiié un calendario posible para un menor “apoyo monetario® a través
del programa de compras de deuda; asi empezaran a recortar las compras en 2013 para finafizar las mismas a
mediados de 2014, condicionade a la buena marcha de la economia. Hasta la fecha, la economia americana ha
dado muestras de mejoria, particularmente desde el empleo y desde el sector inmobiliario, persistiendo alguna
duda en relacidn con la inversion no residencial. Mientras en Europa, tras rumores de bajadas de tipos, el dllime
mensaje del BCE apunta en el sentido de mantenerlos con la esperanza de una economia europea recuperandc
hacia finales de afic a tenor de las meiores encuestas de confianza. En Japdn, la estrelia del afio, nueva politica
monetaria “rompedora”, con un apoyo inédito, fuerte desde el Banco Central, y unos datos gue empiezan a
recoger &l debilitamienio del yen. De cara a los proximos meses, esperamos gue siga el debate dentro de la
Reserva Federal, mientras que en Europa la posibilidad de mas medidas {recorte de tipos, apoyo al crédito
PYMES) es limitada, salvo que viéramos una mayor tension en la periferia o un empeoramiento macro.

Trasladando lo anterior a los mercados, iz renta variable japonesa v americana sigue desbhancando al resto de
mercados, con revalorizaciones de dos digitos frente a unos indices europeos praximos a cerc o negativos (p.e.
-4% en el IBEX). Las previsiones de beneficios paracen dibujar un suelo en EE UU y Europa, pero sélo han
despuntade con claridad en el mercado japonés, beneficiade de una divisa mas débil. Dentro de la renta fija,
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pérdidas deslacadas en ios largos plazes (americanos y alemanes), frente a mejora de los diferenciales
periféricos. La renta fija corporativa grade de inversién acaba junio con ligeros reirocesos, frente a ganancias
destacadas en ratings mas bajos. En nuestra opinidn, los precics de los largos plazos americanos seguiran a la
baja por la mejora macro, aungue creemos gue con menor volatiidad que ia vista en los dltimos dos meses, lo
que hace aconseiable mantener la duracidn baja o cubierta. En renta fija espaficla, con un 10 afios cotizando
proximo al 4,8%, vemos valor dentro de los largos plazos. Dentro de los bonos corporativos, empezamos a ver
oporiunidades puntuales en determinados activos. En cuanio a la renta fija emergente, tras fos serios recortes
en precios en el afo, creemos que el corto plazo sigue dominado en negativo por los flujos de salida de este
activo, aungue a medio plazo los fundamentales de estos paises son positivos.

Repasando los fundamentales de las economias, la sifuacién ha seguido mejorando durante el segundo
semestre, particularmente entre los desarrollados. EE UU apunta ya a crecimientos en 2014 proximos al 3%. En
Europa, la confianza ha crecido situandose ya en niveles claramente compatibles con |z salida de la recesion y
un PIB de al menes un 1% al alza. Desde Japdn, junte a la mejora de las cifras de inflacion vemos también datos
en apoyo dét crecimiento. En emergentes es donde la situacion es menos cierta.

Han sido asl meses posifivos para la renta variable, con revalorizaciones por encima del 10% vy destacando el
mercado espafiol. De cara a los proximos meses, esperamos una mejora de las estimaciones de beneficios
centrada en Eurcpa lo que deberia de ser impulso para su bolsa, que se comportaria asi mejor que la
americana. Favorecemos ademas el mercado japonés, aunque con divisa cubierta. Dentro de la renta fiia,
esperamos pérdidas ceniradas en los plazos mas largos americanos y alemanes y ganancias entre los
periférices. En nuestra opinion, atn hay potencial en los largos plazos espafioles hasta niveles de TIR préximos
al 3,7-3,8%, mientras que evitariamos duracion en las curvas de referencia (EE UU, Alemania). Dentro de los
bonos corporativos, seguimos prefiriendo posiciones en los periféricos. En cuante a la renta fijla emergente,
seguimos sin ver claros catalizadores desde los flujos para una recomendacion positiva.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el use de instrumentos financieros por ia Socledad (véase Nota 5 de fa Memoria) esta
destinade a la consecucion de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestidn de los riesgos de
precio, crédito, liquidez vy riesgo de flujos de caja de acuerdo 2 los limites y coeficientes establecidos por la
normativa vigente {Ley 35/2003, Real Decrete 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 resehnar distinto de lo comentado en {a Memoria.

Investigacidn y desarrollo

Nada gue resefiar dado el objeto social de la Sociedad.

Adquisicion de acciones propias

l.a Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo largo del pasado
giercicio 2013, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como institucion de Inversion Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de inversién Colectiva y a la Orden del Ministerio de Economia
y Hacienda, de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamienio de las Sociedades de Inversidn Mobiliaria de
Capital Variable.
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Al 31 de diciembre de 201 3, la Sociedad tenia acciones propias en cariera por valor de 918.148,32 euros (vease
Nota 7 de la Memoria).
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Diligencia gue levanta el Secretario del Consejo de Administracién de Ariete Patrimonial, Sociedad de
inversion de Capital Variable, S.A., Dfia. Belén Maldonado Picon, para hacer constar que todos ios
miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad han procedido a suscribir f presente documento,
que se compone de 30 hejas de papel timbrade, Impresas por una cara, comprensivo de la memoria,
balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambics en el patrimonic neto e informe de gestion,
correspondientes al eercicio cerrado et 31 de diciembre de 2013, firmando todos v cada uno de los sefiores
Consejeros de ia Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan a continuacion, de lo que doy fe.

Madrid, 25 de febrero de 2014

Secretario del Consejo de Administracion

Fdo.: DAa. Belén Maldonado Picén

El Presidente del Consejo de Administracion

Fdo.: D. Francisco de Asis Maor. eé/



ANEXO

£l presente documento comprensive de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonio neto e informe de gestidn, correspondientes al gjercicic 2013 de la Sociedad
Ariete Patrimonial, Sociedad de Inversion de Capital Variable, $.A., se compone de 30 hojas de papel
timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracion 0L4511346 a 0L4511375, ambas
inclusive, hablendo esfampade sus firmas los miembros de! Consejo de Administracion de la Sociedad en ja
ditigencia adjunta firmada por mi en sefial de identificacion. '

Madrid, 25 de febrero de 2014

Fdo.: Dfa. Belén Maldenade Picon

Secretario de! Consejo de Administracion



DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

identificacién de la Sociedad: Ariete Patrimonial, Sociedad de Inversion
de Capital Variable, S.A..

NIF: AB2519541

Los abajo firmantes, como Administradores de ia Sociedad citada manifiestan que en la contabilidad de la
Sociedad correspondiente a las presentes cuentas anuales no existe ninguna partida que deba ser
incluida en el documento aparte de informacién medioambientai previsto en fa Orden del Ministeric de
Justicia del 28 de enero de 2008

Secretario del Consejo de Administracion

Fdo.. DAa. Belén Maldonado Picén

El Presidente del Consejo de Administracién

i
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V),

Consejeros:

i
Y espo Hoyos

Fdo.: D. Franciset de Asis Elias Morales



