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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Marjami 2, Sociedad de Inversidn de Capital Variable, S.A. (en adelante, Ia
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 e} patrimonio neto ¥ la memoria
correspondientes al gjercicio anual terminado en dicha fecha. Los administradores son responsabies de
la formulacidn de las cuentas anuales de la Sociedad, de acuerdo con el marco normative de
mformacion financiera aplicable (que se identifica en iz Nota 2 de la memoria adjunta) y, en particular,
con fos principios y criterios contables contenidos en el mismo. Nuestra responsabilidad es expresar una
opinion sobre las citadas cuentas anuales en su conjunto, basada en ef 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 la evaluacion de si su presentacion, los principios y criterios contables utilizados y las
estimaciones realizadas, estin de acuerdo con el marco normativo de informacién financiera que resulta
de aplicacion.

En nuestra 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, asi como de los resultados de sus operaciones correspondientes al ejercicio anual
terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacién financicra que
resulta de aplicacion y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

El informe de gestién adjunto del ¢jercicio 2013 contiene las explicaciones que los administradores
consideran oportunas sobre la situacidn de la Sociedad, la evolucion de sus negocios y sobre otros
asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la informacidén
contable que contiene el citado informe de gestién concuerda con la de fas cuentas anuales del ejercicio
2013. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del informe de gestion con el alcance
mencionpadoe en este mismo péarrafo y no incluye la revisién de informacion distinta de la obtenida a
partir de los registros contables de la Sociedad.
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MARJAMI 2, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE BE 2013 Y 2012

(Euros)

ACTIVO 31.12.2013 31.42.2812 1 PATRIMOMNIO ¥ PASIVO 31-42-2013 34122012 4
ACTIVO RO CORRIENTE PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 13.221.564,50 7.482.824 48
ACCIONISTAS
Inmoviilzado intangible - Fondos reermbolsables  atrlbuides a 13.221.564,60 7.482,824,46
participes o acclonistas
Inmovilizade material - Capital 14.373.882,00 6.847 251,00
Bienes inmuebles de uso propio - - Participes - .
Motiliario y ensares - Prima de emision 780.399,13 220.356,268
Actives por impuesto diferido - - Reservas 519.947,78 385.087 88
ACTIVO CORRIENTE 13.266,337,82 7.522 486,80 {Aaciones propias) (13,87} (89.855,85)
Oeudores 32.177.88 24.BB2 88 Resultados de ejercicios anteriores - {231.205,86)
Cartera de inversiones financieras 12.781,470,51 7.381.817,37 Otras aportaciones de $0Gios - .
Cartera interior B.310.374,50 5.748.455,33 Resultado de! ejercicic 547,339,566 361.311,63
Valores representativas de deuda 68.741 040,58 4.459.768,71 (Dividendo a cuenta) - -
instrumentos de patrimonio 620.177,38 487.218,38 | Ajustes por camblos de wvalor en -
Inmevilizade material de uso proplo

institucionas de inversion Colectiva 948 564,56 - QOtro patrimonio atribulde .

Depdsitos en EECC 500.5¢1,68 BO1.468,24

Derivados - - PASIVO NQ CORRIENTE -

Otros - - Provisiones a large plazo -

Cartera exterior 3.588.462,11 1.558.816,08 Deudas a largo plaze .
Valores representativos ¢e deuda 49 548,31 284,274,78 Pasivos por impuesto diferide -
instrumenios de patrimonio 111.820,00 §0.302,92
tnstituciones de nversion Colectiva 3.727.023.80 1,184,237.38 | PASIVO CORRIENTE 43,773,22 20,661,24
Depésitos en EECC . - Provisiones a corto plazo . -
Derivados - - Deudas a corto plazo - .
Otros v - Acreedores 43.748,22 26.925,68
intereses de fa cartera de Inversidn 82,833,980 84.546,86 Pasivos financiercs - -
inversiones morosas, dudosas o en litigio - - Derivados 25,60 2.735,6¢8
Periodificaciones - . Periodificaciones - B
Tescreria 481.688,42 105.785 45
TOTAL ACTIVO 13,268,337 82 7.522 485 80 TOTAL PATRIMONIO Y PASNO 13,266,137 .82 7.522.485.80

CUENTAS DE DRDEN
CUENTAS DE COMPROMIZO 1£2.582,10 407.032,54

Compromisos por operaciones largas de 152.582,10 -
derivados

Comgromiscs por operaciones corlas de - 107.032 54
derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 12,666.608,00

Valores cedidos en préstamo por fa UG

Valcres aporados como garantia por ia IiC

Valores recibidos en garantla por ia HC

Capital neminal no suscrito ni en circutacion
(SICAV)

Pérdigas fiscales a compansar

Otrog

12.666.608,00

17,254,343 87
17.193.249,00

201.084,97

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

12.819.180,10

17.601.376,81

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

l.as Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
del balance al 31 de diciembre de 2013,
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MARJAMI 2, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS

CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS

El 31 DE DICIEMBRE DE 2013 Y 2012

{(Euros)
2013 2012 ()

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reesmbolsos - -

Comisiones retrocedidas a la lIC . -

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacion (110.024,72) {73.198,80)
Comision de gestion (89.987 B7) {54.387 £3)
Comisidn depositario {12.521,38) (7.263,87)
Ingreso/gasto por compensacion compartimento - B
Otros . {7.515,49) (11.547,50)

Amortizacién dei inmovilizado material - -

Excesos de provisiones - -

Deterioro y resuitados por enajenaciones de Inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION (110.024,72} {73.188,80)

Ingresos financigros 237.488,53 249.020,37

Gastos financieres (8.162,28) (12.873,08)

Variacion del velor razonabie en Instrumentos financieros 465.3686,61 140,223,32
Por operaciones de fa canera interior 292.903.10 2.890,88
Par operaciones de la carera exterior 172.483,51 137.232,48
Por operaciongs con derivados - -

Otros - -
Diferencias de cambio {17.063,96) (3.743,93)
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieres {13.815,94) 63,501,47

Deteriores - .

Resultados por operacionas de la cartera interior (862,23) 34.466,12

Resuitagos por operaciones de la carlera exterior {55.074,B5) 37.901.,42

Resultados por operaciongs con derivados 4221114 {B.BBE,07)

Otros - -

RESULTARO FINANCIERO £62.892,96 436.128,17
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 552,868,24 362.928,37

Impuesio sobre beneficios {5.528 68} (1.618,34}
RESULTADO DEL EJERCICIO 547.336,56 361.311.03

(*) Se presenta, (nica y exclusivamente, a efscios comparativos.

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

integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio
anual terminado g 31 de diciembre de 2013,
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MARJAMI 2, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

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

A)  Estados de ingresos y gastos reconccidos correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31
de diciembre de 2013y 2012

f Euros
. 2013 201219

547.339.56 | 361.31 1,03

Resuitado de la cuenta de pérdidas y ganantias
Total ingrescs y gastos imputados directamente en el patrimonio atributdo a participes y accicnistes

‘total transferencias a la cuenta de pérdidas y gananclas

547.339,56 | 361.311,03

Total de ingresos y gastos reconocidos

{*} S2 presenta, tnica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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Marjami 2, Sociedad de Inversion de Capital Variable, 5.A.
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2013

Resefia de la Sociedad

Marjami 2, Sociedad de Inversion de Capital Variable, $.A. (gn adelante, la Sociedad) se constituyé el 10 de
octubre de 2001 bajo la denominacidn de Marjami 2, Sociedad de inversidn Mobiliaria de Capital Variable, S A,
Con facha 5 de febrero de 2004 ia Sociedad cambié su denominacion por ia actual, La Sociedad se encuentra
sujeta a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instifuciones de Inversién Colectiva, en Io
dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de jufio, por ef que se reglamenta dicha ley y en |a restante
normativa aplicable.

La Sociedad figura inscrita en el registro administrative especifico de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores con el nimero 2.277, en la categoria de no armonizadas cenforme a la definicion establecida en el
articuio 13 del Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de fa Sociedad estan admitidas a negociacion en el
Mercado Alternative Bursatil, sistema organizado de negogiacion autorizado por el Gebierno espaniol, sujeto al
articulo 31.4 de la vigenie Ley espafola del Mercado de Valores y supervisado por la Comision Nacional del
Mercado de Valotes en su organizacion y funcionamiento.

Al 31 de diciembre de 2013, la Scciedad forma pare de un grupo de sociedades. Esta controlada por Europe
Holiday Homes, S.L.., constituida en San Juan de Aficante, que poses ! 74,61% de ias acciones de la Sociedad
de Inversion. L.a sociedad dominante Ultima del grupo es Alcor Sociedad Estratégica, S.L., constituida en San
Juan de Alicante. Las Uitimas cuentas anuales consolidadas disponibies del grupo han sido formuiadas el 30 de
Marzo de 2013 y se encuentran depositadas en el Registro Mercantil de Alicante,

El domiciio social de la Sociedad se encuentra en la Ciudad Grupo Santander, Avenida de Cantabria sin
namero, en Boadilia del Monte, provincia de Madrid.

E| objeto social de la Scciedad es la captacion de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e
invertirlos en bienes, derechos, vaiores u ofros instrumentos, financieros © no, siempre que el rendimiento del
inversor se establezca en funcion de los resultados colectivos.

Seqgin se indica en la Nota 8, la gestidon y administracion de Ja Sociedad estan encomendadas a Santander
Private Banking Gestien, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva (anieriormente
denominada Banif Gestidn, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversidn Colectiva), entidad
perteneciente af Grupo Santander. .

Con fecha 7 de mayo de 2013 cuiminé el proceso de fusion por absorcién de Banco Banif, 5.A., anterior entidad
depositaria de ta Sociedad, por Bance Santander, S.A. (ambas Grupo Santander) con lz inscripcion en el
Registro Mercanti! de Cantabria de la correspondiente escritura publica. Posteriormente, con fecha 8 de febrero
de 2014, se ha producide la sustitucién efectiva de Banco Santander, S.A. por Santander Investment, S.A
(Grupo Santander) come entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 5.
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2.  Bases de presentacion de las cuentas anuaies

a} Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se formulan de
acuerdo con & marco normativo de informacién financiera gue resulta de aplicacion a la Sociedad, que es
el astaplecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisidn MNacional del Mercado de
Valores, sobre normas contables, cusnias anuales vy estados de informacion reservada de las
instituciones de inversion colectiva, que constituye el desarrollo v adaptacion, para las instituciones de
inversion colectiva, de o previsto en el Codigo de Comercio, Ley de Socledades de Capital, Plan General
de Contabiiidad y normativa legai especifica que le resuita de aplicacion, de forma que muestran a
imagen fiel del patrimonio y de Ia situacién financiera de la Sociedad af 31 de diciembre de 2013 y de ios
resultados de sus operaciones que se han generado durante &l ejercicio terminado &n esa fecha,

Las cuentas anuales de Iz Sociedad correspondientes al elercicio terminado ef 31 de diciembre de 2013,
que han side formuladas por los Administradores de la Sociedad, se someteran a la aprobacion de la
Junta General Ordinaria de Acclonistas, estimandose gue seran aprobadas sin ninguna modificacion.

b) Principios contables

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

Los resultados v la determinacién del patrimonio neto son sensibies a los principios y politicas contables,
crilerios de valoracién y estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad para la
elaboracion de fas cuentas anuales.

En las cuentas anuales de la Sociedad se han utilizade ocasionaimente estimacicnes realizadas por sus
Administradores para cuantificar alguncs de ios activos, pasivos, ingrescs, gastos y compramisos gue
figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacion del
vaior razonable de determinados instrumentos financieros y ce posibles pérdidas por deteriorc de
determinados activos. A pesar de que sstas estimacionss se han realizado sobre la base de la major
informacion dispanible al cierre del ejercicio 2013, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar
en el futuro obiiguen 2 modificarias (al alza o a la baja) en los proximos ejercicios, la que se reaiizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor,

En todo caso, las inversiones de la Sociedad, cuaiquiera gue sea su politica de inversion, estan sujetas a
las fluctuaciones del mercade y otros riesgos inherantes a la inversion en vaiores {véase Nota 5}, lo que
puede provocar que e! valor liguidativo de la accion fiuctle tanto al alza como a la baja.

¢} Comparacién de la informacién

La informacion contenida en estas cuenias anuales relstiva al ejercicio 2012 se presenta dnica vy
exciusivamernte, a efectos comparativos, junto con la informacion correspondiente al ejercicic 2013.

d} Agrupacion de partidas

Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en &l
patrimeonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprension, st bien, en determinados
casos, se ha incluide informacion desagregada en las correspondientes notas de la memoria.
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e} Cambios de criferios contables

Durante el gjercicio 2013 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el ejercicic 2012,

f) Correccion de errores

En ta elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningln error significative que haya
supuesto la reexpresion de ios importes incluidos en las cuentas anuales dei ejercicio 2012,

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

con el patrimonio, la situacion financiera y los resultados de fa misma. Por este motivo, no se incluyen
desgloses especificos en la presente memoria respects a informacion de cuestiones medioambientaies.

Normas de registroy valoragion

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

a) ClasHicacién de los instrumentos financiercs a efectos de presentacion y
valoracién

i. Clasificacion de los acfivos financieros

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

- Tesoreriz: este epigrafe inciuye, en su caso, las cuentas o depositos & la vista destinados a dar
cumplimientc al coeficiente de liguidez, va sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de
credito, o en caso contrario, la entidad de crédito designada per la Sociedad. Asimismo se incluye, en
su caso, las restantes cuenias corrientes o saldos que la Socledad manienga en una institucion
financiera para poder desarroliar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por la Sociedad en
concepto de garantias aporiadas.

- Cartera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de los siguientes epigrafes, desglesados
en cartera interior y cartera exterior. L.a iotalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracion
como “Activas finansieras a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”™

s Valores representatives de deuda: obligaciones y demas valores qué supongan una deuda para
su emisor, gue devengan una remuneracion consistente en un interés, impliciic o explicito,
establecido contractualmente, e instrumentados en titulos o en anotacicnes en cuenta, cualquiera
gue sea el suieto emisor,

« Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que tienan la naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor.
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+ Instituciones de inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones
de Inversion Colectiva.

+« Depdsitos en entidades de crédito (EECC): depositos gue la Socledad mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe "Tesoreria”.

« Derivados: incluye, enire otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y el vaior razonable de los
contratos de permuta financiera que la Scciedad tiene contratados, asi como los derivados
implicitos incorporados, en su caso, en los productos estructurades mantenidas por la Sociedad.

« (ftros: recoge, en su caso, las acciones vy 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 inversién: recoge, en su casc, la periodificacion de los intereses actives
de la cartera de inversiones financieras.

»  inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificaciéon contable, el valor en libros de {as inversiones y periodificaciones asumuladas cuyo
reemboisc sea problematico y, en todo caso, de aquelias respecio a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento tofal ¢ parcial.

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operacionas en los mismos vy el total de derechos de créditc y
cuentas deudoras gue por cuaiguier concepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad frenie a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracion como “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 “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Detericros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacion de Ios pasives financieros

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

- Deudas a largo/corto plazo: recoge, en su casc, las deudas contraidas con terceros por préstamos
recibidos v otros débitos, asi como deudas con entidades de crédilc. Se clasifican a efectos de su
vatoracion como “Debitos y partidas a pagar”.

- Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futures y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valer razonable de los
contrates de permuta financiera que la Sociedad tiene coniratados, asi como ios derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Scciedad. Se clasifican a
efectos de su valoracidn como "Pasivos financieres & valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”.

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distinios de derivados que han side clasificados a
efectos de su valoracion como "Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas vy
ganancias’, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstame.
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- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con ias Administraciones Plblicas y los imporntes pendienies de pago
por comisionas de gestion y depdsito. Se clasifican a efectes de valoracion coms “Débitos y partidas a
pagas”.

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

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar’, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su "valor razonable” (que salvo evidencia
en contrario sera el precio de la transaccion), integrando los costes de ransaccién directamente atribuibles a
la operacion. Posieriormente, los activos se vaioran por su coste amortizado, contabilizéndose los intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financieros™ de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante ef método
de! {ipo de interés efective. No obstante, si el efecto de no actualizar los figjos de efectivo ne es significativo,
aguelias partidas cuyc imporia se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal,

{ os activos financieros clasificados a efectos de valoracion como "Activos financieros a vaior razonable con
cambios en pérdidas y ganancias’, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salve evidencia en
contrario serd el precio de la transaccién), incluyende los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aptazamiento de pago. L.os intereses
axpliciios devengados desde la Ultima liquidacion se registran en el epigrafe "Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversion” del active del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los cosies de transaccion en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios gue se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias {véase apartado 3.g.iil}.

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

- instrumentos de patrimonio cotizades: su vaior razonabie es el valor de mercado que resulta de apilicar &l
cambic oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, o el cambio medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado mas representative por volumen de
negociacién.

- Valores no admitidos aun a colizacion: su valor razonabie se calcula mediante los cambios gue resultan de
cotizaciones de valores similares de la misma entidad procederttes de emisiones anteriores, teniendo en
cuenta faciores como las diferencias en sus derechos econémicos.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precic de cotizacian en un mercado
activo y siempre v cuando éste se obtenga de forma consistente. En & casc de gque no esté disponible un
precio de cotizacion, &l valor razonable se corresponde con el precio de la transaccién mas reciente, siempre
gue no haya habido un cambio significativo en las circunstancias ecandmicas desde el momento de la
transaccion. En aste casc, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado active,
se aplicardn técnicas de valoracién (precios suministrades por infermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercade disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos financieros que sean sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracion
de opciones, en su caso} gue sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de lo posible datos
chservables de mercado (en particular, la situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).
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- Valores representativos de deuda ne cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
internc de la inversién a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momente de Ja deuda publica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momenio de la adquisicion de los valores.

- Instrumentos de patrimonio no cotizades: su valor razonable se calcuia tomando come referencia el vaior
teérico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la entidad
participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, gue hubieran
side identificadas v caiculadas en el momento de la adguisicidn y que subsistan en el momento de ia
valoracion.

- Depdsitos en entidades de crédite y adquisiciones temporales de activos: sy valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento interno de fa inversién a los tipos de mercado
vigenies en cada momento, sin perjuicio de ofras consideraciones, como las condiciones de cancelacion
anticipada o de riesgo de crédite de fa entidad.

- Acciones o parficipaciones en ofras instifuciones de inversién colectiva vy entidades de capital-riesgo: su
valor razonabie es el valor liguidativo del dia de referencia. De ne existir, se utilizara el Gltimo valor liquidativo
disponibie. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema multilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea reprasentativo.
Para las inversiones en HC de inversion ibre, IIC de [IC de inversidn iibre e IC extranjeras similares, segun
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidatives estimados.

- Insrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados organizades, su valor razonable es el
que resulia de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liguido o se frate de instrumentos derivados no negocfados en mercados organizados o
sistemas multilaterales de negociacion, se valoran mediante la aplicacion de métodos o modeios de
valoracion adecuados y recenocidos conforme a lo estipulado en lz Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comisidn Nacional det Mercado de Valores.

ii. Reconccimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros dlasificades a efectos de vaioracidon como *Débitos y partidas a pagar”, se valgran
iniciaimente por su “vaior razonable” (gue salvo evidencia en coniraric ser2 el precic de la transaccion)
integrando ios costes de transaccion directamente atribuibles a la operacién. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su cosle amortizado, contabilizéndose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante e matodo del tipe de interés efective. No
obstante, si el efecte de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aguelias partidas cuyo imporie
se espera pagar en un piazo inferior a un afio se valoran a su valer nominal.

Los pasives financieros clasificados a efectos de valoracién comoe "Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicizimente por su "valor razonable” (que saive evidencia en
contrario seré el precio de la transaccion) incluyendo los costes de transaccidn directamente atribuibles a Ia
operacion. Fosteriprmente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccion en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios gue se produzcan en ef valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.¢.ifi).

En particular, en el caso de ia financiacion por venta de vaiores recibidos en préstame y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos femporaimente o aciivos aportados en garantia, se atendera, en su
caso, al valor razonable de los actives a recomprar para hacer frente a la devolucion del préstamg o
restitucion de los activos adauiridos bien temporalmente o bienh aportados en garantia.
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¢) Baja del balance de fos activos y pasivos financieros

E! tratamiento contable de las transferencias de activos financieros esta condicionado por la forma en que se
traspasan a terceros ios riesgos y beneficics asociados a los activos gue se transfieren:

1. $ilos riesgos v beneficios se traspasan sustancialmente a terceros —caso de las ventas incondicionales
{que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su vaior razonable en la
fecha de ia recompra—, el activo financiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacién recibida neta de los costes de transaccién afribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenide menos cusiguier pasivo asumido, v el valor en libros del active financiero, determinaré asi
ia ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho aclive.

Se daran de baja los activos en ios que concurra un deterioro notoric e irrecuperable después de su
inversion con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias,

2. Sise retienen sustancialmenie los riesgos y beneficios asociados al active financiero transferido — caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por ei precic de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacion de
devolver los mismos o similares activos u otros casos analogos —, el activo fnanciere transferido no se
dard de baja del balance y continuard valorandose con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el confrario, se reccnocera contablemente un pasivo financierc asociado, por un
importe igual al de la contraprestacién recibida, que se valorara postericrmente a su coste amortizado.

Tampoce se daran de baja ios activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan ios términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo casc se dardn de baja. El valor de los activos prestades o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes "Valores recibidos en garantia por la IIC" o
“Valores aportados como garantia por la iC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. Sini se ransfieren ni se retienan sustanciaimente los riesgos y beneficics asociados al active financierc
transferido, éste se daré de baja cuando no se hubiese refenido el control del mismo.

De acuerdo con lo anterior, 105 activos financieros sdlo se dan de baja de! balance cuande se han extinguido
los flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros ios riesgos y
beneficios que lievan implicitos, Similarmente, los pasivos financiercs sélo se dan de beja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones gue generan o cuando un tercero o adguiere.

di Contabilizacién de operaciones

i. Compraventa de valores af confado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacién, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de fquidacién. Las compras se adeudan en el epigrafe "Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segUn corresponda, del activo del balance, segin su naturaleza y
al resultado de las operaciones de venta se registra en ei epigrafe “Deterioro y resultado por engjenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior (o exterior)” de ia cuenta de
perdidas y ganancias.

No obstante, en el casc de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
ejecucién el de confirmacidon de la operacion, aungue se desconozca el numerc de patlicipaciones o
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acciones a asignar. La operacion no se valorard hasta gue no se adjudiguen éstas. Los importes entregades
antes de ia fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” de!l balance.

ii. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en ef momento de la confratacién y hasta e
momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes "Compromisos por
operaciones largas de derivados” o "Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segun su naturaleza y por el importe nominai comprometido.

En los epigrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financiercs — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion dei valor razonabie en instrumentos financieros — Por operacicnes
con derivados”, dependiendo de silos cambios de valor se han liguidade o nc en el ejercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. No
obsiante jo anterior, por razones de simplicidad operativa, las diferencias que resultan como consecuencia
de los cambios an el valor razonable procedentes de operaciones de compraventa de divisas a plazo, tante
realizagas como no realizadas, se encuentran registradas en el epigrafe "Diferencias de cambio” de ia
cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto aiguno sobre el patrimonio ni sobre
el resultado de la Sociedad. La contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados”™ de {a
cartera interior o exierior y del activo o del pasivo, segun su saido, del balance, hasta la fecha de su
liquidacion, excepfo en el caso de compraventas a plazo de Deuda Pdblica, cuya contrapartida se registra,
en su caso, en los epigrafes “Deudores” o “Acreedores” del activo 0 del pasive, respectivamente, segin su
saido del balance, hasta la fecha de su liguidacion.

iii. Adquisicion temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesion, se registran
en el epigrafe “Valores representativos de deuds' de la cartera interior o exterior del balance,
independientemente de cuaies sean los instrumentes subyacantes a los gue haga referencia.

Las diferencias de valor razonable que surjan en las adquisiciones temporales de activos, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe "Vanacidn deil valor razonable en instrumentos
financieros - Por operaciones de I cartera interior {o exterior)”,

v, Contratos de fuiuros, opeiones y warrants y otros denvados

Cuando existen operaciones de coniratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en &l momento de
su contratacion y hasta el momento del cierre de ia posicién o el vencimiento del contraio en ios epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivados” o “Compromisos por aperaciones cortas de derivacos”
de las cuentas de orden, segun su naturaieza y por el importe nominal comprometido.

Las primas pagadas (cobradas) para el ejercicio de las opciones y warrants se registran por su vaior
razonable en los epigrafes "Derivados” de ia cartera interior o exterior del active (o pasivo) del balance, en ia
fecha de ejecucién de la operacion.

En ef eplgrafe ‘Deudores” de! activo del balance se registran, adicicnalmente, los fondos depositados en
concepto de garantia en los mercados correspondientes para poder reaiizar operaciones en los mismos.

En los epigrafes “Deterioro y resultade por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivades” o *Variacién del valor razonable en instrumentos financieros — Por cperaciones
con derivados’, dependiendo de la realizacion o no de la liquidacién de la operacion, se registran las
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diferencias gue resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonabie de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados” de la cartera interior o exterior del
activa o del pasivo, seglin su saldo, del bafance, hasta la fecha de su liquidacion.

En acuellos casos en que el contratc de futuros presente una liguidacidn diaria, las correspondientes
diferencias se contabiiizaran en la cuenta ‘Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operacionas con derivades” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de operaciones sobre valores, si la opcidn es ejercida, su vaior se incorpora a la valcracion inicial
o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedando exciuidas las operaciones que se liquidan
por diferencias. '

v. Garantias aportadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantia a la Sociedad distinios de efectivo, el valor razonable de éstos
se registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la HC" de las cuentas de orden. En casc de
venta de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasive financiero por el valor razonable de su
obligasién de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria”
del balance.

Periodificaciones (active y pasivo)

En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos fiquidades por anticipado que
se devengaran en el siguienie ejercicio. No incluye los intereses devengados de cartera, gue se reccgen en
el epigrafe "Cariera de inversiones financieras — Intereses de la cartera de inversion” del balance.

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio de la Scciedad son tas acciones gue represenian su capital. Se
registran en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas - Fondos reembolsables atribuidos a
participas o accionistas — Capital” del balance.

De acuerdo con la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, que regula las Instifuciones de inversién Colectiva, el
capital de las Sociedades de inversién de Capital Variabie es variable dentro de los limites del capital inicial y
maxirmo fijados estatutariamente,

La adguisicidn por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se regisira con signe deudor por ef valor
razonable de la contraprestacién entregada en el eplgrafe *Patrimonic afribuido & padicipes o accionistas -
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” dei balance. La amortizacion
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccién del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandose/abonéndose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracion vy e
nominal de las acciones amortizadas en la cuenta “Patrimonio atribuido & participes o accionisias — Fondos
reembalsables atribuidos a participes © accionistas — Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas - Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
- Prima de emisién” del balance se registran, en su caso, las diferencias cbtenidas en la enajenacion de
acciones propias, sin que en ningun caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias,

0L8473580
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g) Reconocimiento de ingresos y gastos

Ssguidamente se resumen los criterios mas significativos utilizados, en su caso, por la Sccledad, para !
reconccimiento de sus ingreses y gastos:

I. Ingresos porintereses vy dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posierioridad al momenie de la adguisicidon se
reconocen, en su caso, contablemente en funcion de su periodo de devengo, por aplicacién del método del
tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacion de ios intereses provenientes de
la carlers de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - intereses de
fa cartera de inversion” del activo del baiance. 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 ingresc en & epigrafe
“ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momenta en gue nace el derecho a
percibirios por la Sociedad.

ii. Comisfones y concepios asimilados

Los ingresos que recibe la Sociedad como consecuencia de [a refrocesion de comisiones previaments
soportadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su caso, en el epigrafe "Comisiones retrocedidas
a lz2 lIC” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

l.as comisiones de gestidn y de depdsito, asi como otros gastes de gestion necesarios para que ia Sociedad
realice su actividad, se registran, segin su naturaleza, en el epigrafe "Otros gastos de expiotacion” de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como correlajes y comisiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe "Gastos financiercs’ de la cuenta de
pérdidas y ganancias, salvo en el caso de las comisiones de liquidacion satisfechas al depositario que se
registran en el epigrafe “Ctros gastos de explotacion — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

iii. Varacion del valor razonabie en instrumentos financieros

El beneficic o pérdida derivado de variaciones del valor razonabie de los activos y pasivos financiercs,
realizade o no realizado, producide en el ejercicio, se registra en los epigrafes “Deterioro vy resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros” v “Variacion del valor razonable en Instrumentos financieros”,
segun corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (veanse apartados 3.0, 3.b.ii y
3.0,

iv. Ingresos v gasios no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

10



0L84739582

CLASE 87

h) Impuesto sobre beneficios

b

£l impuesto sobre beneficios se considera comoe un gasio a reconocer en la cuenta de pérdidas v ganancias,
y esia constituido por ef gasto o ingreso por el impueste corriente y el gasto ¢ ingreso por el impuesto
diferido.

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

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en casc de que exista, se corresponde con ef reconocimiento y la
cancelacidon de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracién, contable y fiscal, de los elementos patrimoniaies. Las diferencias
femporarias imponibles can lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a actives por impuesto diferide.

-En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan

lugar al reconocimiento de un active por impueste diferide en ningdn caso y s6lo se reconoceran mediante la
compensacion del gasio por impuesto cuando a Sociedad genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta *Pérdidas fiscales a compensar” de ias
cuentas de orden de la Sociedad.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reccnocen siempre. La cuantificacion de dichos pasivos se
realiza considerandc los tipos de gravamen esperados en el momenio de su reversion, En caso de
modificaciones en las normas fributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion.

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional de la Sociedad es el euro. Consecuentemente, todos fos saldos y transacciones
dencminados en menedas diferentes al eurc se consideran dencminados en “moneda extranjera”.

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

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda exiranjera a la
moneda funcional se registran, en ef case de pariidas monetarias que son tesoreria, débifes v créditos, por
su importe neto, en el epigrafe "Diferencias de cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para &l resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion (véase Nota 3.¢.i).

Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza cperaciones vinculadas de las previstas en el articulo 87 de la Ley 35/2003 vy los
articuics 138 y 139 de! Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora dispone de una politica por
escrifc en materia de conflictos de interés que vela por Iz independencia en la ejecucidon de las distintas
funciones dentro de la sociedad gestora, asi comoe ia existencia de un regisiro regularmente actualizado de
aguelias operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gesiora o en su nombre en las que haya
surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicicenalmente, la sociedad gestora dispone de un
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procedimiente internc formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusivo de la Sociedad vy a precios o en condiciones iguales o mejores gue ios de mercado. Segun o
establecido en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en la Comision Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacidon sobre [as operacicnes vinculadas realizadas,
fundamentaimente, cormisiones por liguidacién e intermediacion, comisiones retrocedidas con origen en las
instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la sociedad gestora
de la Sociedad, ef importe de ios depésitos y adguisiciones temporales de activos mantenidos con el
depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados o asegurados
por el Grupo de la sociedad gestora.

4,  Distribucidn de resultados

La prepuesta de distribucion del resultado correspondiente al ejercicio 2013 que su Consejo de Administracion
propondrd a la Junta General de Accionistas para su aprobacion, es la siguiente:

Furos

Base de distribucion-
Beneficio (Pérdida) neto del eiercicio|547.339,56

Distribucién-

Reserva legal 54.733,96
Reserva voluntaria 492.605,60
547.339,56

5. Cartera de inversiones financieras

Ei detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2013 sin considerar, en su caso, ef saido
de los epigrafes “Depdsitos en EECCY, “Derivados” e *Intereses de la carlera de inversién® se incluye como
Anaxo, & cual forma parie integrante de asta nota,

Al 31 de diciembre de 2013 el desglose por piazos de vencimiento de os valores represeniativos de deuda, es el

siguienie:
Vencimiento Euros

Inferior a | afio 3.773.336,10
Comprendido entre | y 2 aflos 373.161,56
Comprendido entre 2 v 3 afios 320.169.04
Comprendido entre 3 y 4 afios 753.443.03
Comprendido entre 4 v 5 afios 1.006.838,50
Superior a 5 afios 363.640,56

6.790.589,19
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Al 31 de diciembre de 2013, en el epigrafe "Cartera Interior — Valores representativos de deuda” del activo del
balance se incluyen 3.418 miles de euros correspondientes a adquisiciones i{emporales de activos (Deuda
Publica) cuya confraparte es la entidad depositaria.

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2013, la Sociedad manienia |as siguientes posiciohes en las cuentas de
COMPromisc;

Euros
Compromisos por operaciones largas de
derivados
Futuros comprados 152,582.10
Total 152.582,10

Al 31 de diciembre de 2013, la totalidad de ias posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por la
Sociedad fenfan un vencimiento inferior al afic.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2013 la totalidad det importe que la Sociedad tenia registrado en el epigrafe
“Pasivo corriente - Derivados” del pasivo del balance corresponde a posiciones denominadas en moneda euro,

En ef epigrafe “Deudores” del balance se incluye, por importe de 14 miles de euros (7 miles de euros al 31 de
diciembre de 2012), el saldo correspondiente a las ventas de valores al contade que se cancelan en la fecha de
liquidacion,

Los depésitos con entidades de crédito se valoran conforme a lo dispuesto en la Nota 3.b.i. A conlinuacidn se
detalian ios depdsitos con entidades de crédito mantenidos per la Scciedad al 31 de diclembre de 2013, junte
con e interés que devengan y su vencimiento:

Tipo de

Entidad Divisa Euros Vencimiento Interés

Bankinter, S.A, Euro 500.591,68| 25/10/2014 2,75%
500.591,68

Los valores v activos que integran la cartera de la Socledad que son susceptibles de estar depositades, lo estan
en Santander Investment, S.A. ¢ en trdmite de depdsitc en dicha entidad {véanse Notas 1 vy 8}). Los valores
moblliiarios y demds actives financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de
ninguna clase, salvo para servir de garanitia de las operaciones gue la Sociedad realice en ios mercados
secundarios oficiales de derivados, v deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente habilitadas para
el ejercicio de esta funcion.

Gestién del riesgo:

L.a gestidn de los riesgos financieros que lieva a cabo la Sociedad esta dirigida al esiabiecimiento de
mecanismos necesarios para controlar s exposicién de la Sociedad al riesge de mercado (que comprende i
riesgo de tipo de interés, el riesgo de tipo de cambio y el riesgo de precio de acciones o indices bursatiles), asi
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como & 108 riesgos de crédiio y liquidez, En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julic, establece
una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicidn y ¢uyo control se realiza por la sociedad
gestora de la Sociedad. A continuacion se indican los principales coeficientes normativos a i0s que esta sujeta la
Sociedad:

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

La inversién en acciones 0 participaciones emitidas por una unica 11C, de las mencionadas en el articulo
48.1.¢) y d), no podra superar el 20% del patrimonic, satvo en las {IC cuya politica de inversion se base
en la inversion en un unice fonde. Asimismo, la inversion foial en |IC mencionadas en el articulo 48.1.d)
del Rea! Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podré superar el 30% del patrimenio de {a Sociedad.

» Limits general a la inversion en valores cotizados!

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio de la Socledad. Este limite quedara ampliade at 10%, stempre que ta inversién en
los emisores en los que supsre el 5% no exceda del 40% del patrimonio de la Sociedad. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se irate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Unidn Europea, una comunidad attonoma, una entidad local, un organismo intermacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estade que presente una cafificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacién de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se tiene intencidén de invertir o se tiene invertide mas del 35% del patrimonic. Para que la
Sociedad pueda inveriir hasta el 100% de su patrimonio en valores emitides ¢ avalados por un ente de
los sefialados en &l articulo 50.2.b) det Real Decreto 1.082/2012, serd necesario que se diversifique, al
mengs, en seis emisiones diferentes y que la inversion en valores de una misma emisidn no supere &l
30% del activo de ia Sociedad. Quedard amplizdo al 25% cuando se trate de inversiones en
obligacionas emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un Estado Miembro de {a Unién
Europea, cuye importe esté garantizado por activos que cubran suficientemenis {os compromisos de la
emision y cue queden afectados de forma privilegiada at reemboiso del principal v al pago de los
intereses en el caso de situacién concursal del emisor, El total de ias inversiones en este tipo de
obligaciones en las gue se supere ef limite del 5% no podra superar e 80% del patrimonio de la
Sociedad.

A estos efecios, ias entidades pertenecientes & un mismo grupo econdmico se consideran un dnice
emnisor,

« Limite general a la inversidn en derivados:

lLa exposicidn tolal al riesgo de mercado asociada a instrumentos financiercs derivados no podra
superar el patrimonic neto de ia Sociedad. Por exposicion total al riesge se entendera cualquier
obligacién actual o poiencial gque sea consecuencia de la utilizacion de instrumentos financieros
derivados, entre los que se incluiran ias ventas al descubierto.

Las primas pagadas por la compra de opcicnes, bien sean contratadas aisladamente, bien
incorporadas en operaciones estructuradas, en ninglin caso podran superar el 10% del patrimonio de ia
Sociedad.

l.a exposicion al riesgo de contraparte en derivados OTC se limita al 5% del patrimonic con caracter
general y al 10% del patrimonio si Ja contraparte es una entidad de crédite con ciertas limitaciones,
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l.as posicicnes frente a un Unico emisor en productos derivados, obligacienss emitidas por entidades de
crédilo cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
amisién y gueden afectados de forma privitegiada al reemboiso def principal e intereses y depdsitos gue
la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonio de la Sociedad.

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

A estos efectos, fas entidades pertenecientes a2 un mismo grupo econdmico se consideran un Unico
emisor.

« Limites a la inversion en valores no cotizados:

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

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

Se auforiza ia inversion, con un limite maxime conjunto del 10% del patrimonio, en:

«  Acciones y participaciones de HIC de carécter financiero no autorizadas conforme a la Directiva
2000/65/CEE, de 13 de julio, domiciliadas en paises no OCDE con cierlas limitacicnes.

»  Acciones y participaciones de HC de inversidon libre v de G ds IC de inversidn libre
espaficlas.

«  Acciones y participaciones de Entidades de Capital Riesgo reguladas en ia Ley 25/2006,
+ Coeficienie de liguidez:

La Sociedad debera mantener un coeficiente minime de liguidez del 3% de su patrimonio calculado
sobre e} promedio mensual de la Sosciedad.

« Obligaciones frente a terceros:

lLa Sociedad podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver
dificultades transitorias de iesoreria, siempre gue se produzca por un plazo nc superior a un mes, o por
adguisicion de actives con page aplazado, con las condiciones que establezca a Comision Nacional del
Marcado de Vaiorss. No se tendran en cuenta, a estos efecios, los débitos contraides en la compra de
activos financiercs en si periode de liquidacion de la operacion que establezea el mercado donde se
hayan coniratado.

L os coeficientes iegales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los que se expone la Sociedad que, en todo
casp, son objeto de seguimiento especifico por la sociedad gestora:
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Riesgo de crédito

£l riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria la Scciedad en el caso de gue alguna contraparie
incumpliese sus obligaciones contraciuales de page con ta misma. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites
a la inversitn y concentracion de riesgos antes descritos.

L.a politica de control de riesge de crédito que lieva a cabo la Sociedad consiste, principalmente, en la definicion
y monitorizacian periodica de limites internos en funcion de la vocacion inversora de la liC determinando, entre
ofros aspectos, el rating minimo de inversion v rating medio de la cartera, la exposicion méaxima por emisor y su
rating v la exposicidn maxima por tramos de rating.

Riesgo de liquidez

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacién o en mercados con una reducida
dimension y limitado volumen de contratacién, o inversion en otras instituciones de Inversion Colectiva con
figuidez inferior a ia de la Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de figuidez. Por elio, ia sociedad
gestora de ia Sociedad gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de
los coeficientes de liquidez, garantizando la capacidad de la misma para responder con rapidez a los
requerimientos de sus accionistas.

En concreto, la politica de control det riesgo de liquidez que lleva a cabo la Sociedad consiste, principalmente,
an la definicion y monitorizacion periddica de limites internos en funcidn de la vocacion inversora de la IIC,
determinando, entre oiros aspectos, ef porcentaje minimo de houidez (tesoreria y adquisiciones temporales de
activos) de las carteras y su exposicién maxima a activos poco fiquidos,

Riesgo de mercado

£l riesgo de mercado representa ta pérdida en las posiciones de las instituciones de Inversion Colectiva como
consacuencia de movimientas adversos en los precios de mercade. Los factores de riesge mas significativos
podrian agruparse en ios siguientes:

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

- Riesgo de tipo de cambio: la inversion en activos denominados en divisas distintas dei euro conlleva un
riesgo por ias fluctuaciones de los lipos de cambio.

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: ia inversion en instrumentos de patrimonio conlieva
que la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatilidad de ios mercados en los gue
invierte. Adicionalmenie, la inversion en mercades considerados emergentes puede conllevar, en su
case, riesgos de nacionalizacidn o expropiacién de activos o imprevistos de indole politico que pueden
afectar al valor de ias inversiones, haciéndolas mas velatiles.

La politica de conirol de riesge de mercade gue Heva a cabo la Sociedad consiste, principaimente, en Ia
definicidn y monitorizacion periddica de limites internos en funcidn de la vocacion inversora de la 1IC
determinande, entre otros aspectos, las bandas de exposicion maxima y minima de la carteras a la renta
variable y/io a la renta fija, l2 exposicién a divisas o los rangos de exposicion a riesgo de lipos de interes
(duracian).
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.__Tesoreria

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

Euros
Cuentas en el depositario:
Banco Santander, S.A. (cuentas en euros) 13.277,98
Banco Santander, S.A. (cuentas en divisa} 429,641 42
442,919 40
Otras cuentas de tesoreria:
Otras cuentas de tesoreria en divisa (*) 8,770,02
451.689,42

{*y Salidos con otras entidades pertenecientes al Grupo Santander
{véase Nota 1).

Los saldos positivos de las principales cuentas corrientes mantenidas por la Socledad han devengado en &l
ejercicio 2013 un tipo de interés anual del EURIBOR menocs un punto porcentual para las cuentas en euros y del
LIBOR menos un punto poreeniual para las cuentas en divisa, ambos revisables y fliquidables mensualmente.

Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondos reembolsables

atribuidos a participes o accionistas

Capital y Acciones propias

En el epigrafe "Capital” del balance se recoge ef 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), gue ha sido efectivamente suscrite.

A confinuacion se detalia, al 31 de diclembre de 2013 y 2012, ia composicion del saido de “Capital”, el vaior
liquidativo de la accidn vy el saldo de “Patrimonio atribuido a accionistas de la Sociedad™
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Euros
31-12-2013 31-12-2012

Nnmel:ro total de acciones emitidas totalmente 11.373 892 6.847251
suscritas y desemboisadas
Valor nominal unitario 1 1
Capital estatutaric maximo 24.040.500,00 24.040.500,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacién {12.666.608,00)] (17.193.24900)
Capital 11.373.892,00 6.847.251,00

Cepital inicial 2.404.050,00 2.404.050,00

Capital estatutario emitido 8.969.842,00 4.443.201,00
Nominal acciones propias en cartera (12,00) {95.923,00)
Capital en circulacién 11.373.880,00 6.751.328,00
Nilmero de acciones en circulacién 11.373.880 6.751.328
Valor liguidativo de la accidn 1,16 1,11
Patl"lmonm ajcrlbmdo a‘acc::lo‘mstas de la 13.221.564,60 7.492.824.46
Sociedad al cierre del ejercicio

£l artfeulo 32.8 de la Ley 35/2003 de instituciones de inversion Colectiva estabiece gue la adguisicion por ia
Sociedad de sus acciones propias, entre e capital inicial y el capital estatutario méximeo, no estara sujeta a las
iimitacicnes establecidas sobre adquisicion derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de julic, por el que se aprueba el Texto Refundide de la L.ey de Socledades de Capital.
Estas operaciones, por tante, no precisan autorizacion de la Junta General de Accicnistas v no estan sujetas a
ios limites porcentuales sobre el capital social.

De acuerdo con la legisiacion apiicable a la Socledad, el ejercicio de los derechos econdmicos y politicos
incorporados a las acciones pendientes de suscripcion v desembolso o en cartera se encuenira en suspenso
hasta que éstas sean suscritas y desemboisadas ¢ vendidas.

Al 31 de diciembre de 2013, el unicc accionista de la Sociedad que poseia un porcentaje de participacion
significativa superior al 20% del capital en circulacion era el siguiente: :

N? de Acciones
§.485.655

% de Participacién
74,61%

Furope Holiday Homes, S.L.

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012 e! numerc de accionisias de la Sociedad era de 131 y 132, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicable, el nimere minimo de accionistas de fas Sociedades de Inversion de Capital
Variable no debe ser inferior & 100, en cuyc caso dispondran del plazo de un afio para lievar a cabo lz
reconstitucion permanente del nimero minimo de accionistas.

Prima de emision

En el casc de puesta en circulacion de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacion recibida en la colocacién o enajenacidon y el valor nominal o vailor razonable de dichas
acciones, segun se trate de acciones puesias en circulacion por primera vez o previamente adquiridas por la
Sociedad, se registran, en su caso, eh el epigrafe "Prima de emision” del balance.
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El Texto Refundido de la Ley de Scciedades de Capital permite expresamente la utilizacién de este saido pars
ampliar el capital y no establece resfriccién especifica alguna en cuanto a su disponibilidad.

Reservas

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 56.283,40 43.272,88
Reserva voluntaria 463.664,38 351.795,00
Reservas 519.947,78 395,067,88

Las sociedades gue obtengan beneficios en el ejercicio econémico deberan destinar, en determinadas
circunstancias, un 10% del mismo a la reserva legal hasia que ésta alcance, al menos, el 20% del capital social
establecido en el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital,

l.a reserva legal podra utiiizarse para aumentar el capital social en la parte que exceda del 10% del capital social
ya aumentadc. Salvo para esta finalidad, mencionada anteriormente, y mientras nc supere el 20% del capital
social, esta reserva sblo podré destinarse a la compensacién de pérdidas y siempre gue no existan. otras
reservas disponibles suficientes para este fin.

L.a reserva voluntaria no tiene restricciones especificas en cuanto a su disponibilidad.

Otros oastos de explotacidn

Segln se indica en la Nota 1, ia gestidn y administracion de la Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido contractuaimente en cada momento, durante los
ejercicios 2013 y 2012, la Sociedad ha devengado come gasto una comisién calculada sobre el patrimonio diaric
de la Sociedad gue se satisface mensualmente. Adicionaimente, y también conforme 2 io establecido
contractuaimente en cada momento, la Sociedad ha devengado como gasto que se liquida anualmente una
comisién calculada en funcion de los resultados positivos del ejercicio.

La entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1}, durante ios ejercicios 2013 y 2012, ha percibido por este
sarvicio, y conferme a lo establecide contractuaimente en cada momento, una comision anual calcuiada scbre el
patrimenio diaric de la Sociedad gue se satisface trimestralimenie,

Los importes pendiertes de pago por ambos conceptos, ai 31 diciembre de 2013 y 2012, se incluyen en &l saldo
de! epigrafe "Acreedores” dei balance,

La Orden EHA/596/2008, de 5 de marzo, que desarrolia el Real Degreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se
reglamenta la Ley de institciones de inversion Colectiva, tiene por objeto la concrecidn y desarrotio de las
funciones de vigiiancia, supervision, custodia y administracién de las entidades depositarias de las Instituciones
de inversion Colectiva, Las principales funciones son:

1, Comprobar que las cperaciones realizadas lo han sido en régimen de mercado.
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2. Comprobar que ias operaciones realizadas han respetado los coeficientes y criterios de inversion
estabiecidos en la normativa vigente. ‘

3. SBupervisar ios criterios, formulas v procedimientos utifizados por la sociedad gesiora para el calculo del
valor liquidativo de las actiones de la Sociedad.

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

5. Custodia de todos los valores mobiliarios v demas actives financieros que integran el patrimonio de la
Sociedad, bien directamente o & través de una entidad participante, conservando en todo caso la
responsabilidad derivada de la realizacion de dicha funcion.

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

En el saldo dei epigrafe “Ctros gastos de explotacion — Ctros” de la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio
2013 se 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 sjercicio 2012).

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, la Sociedad no tenia ningln importe significative pendiente de pago a2
proveedores en gperacicnes comerciales que a dichas fechas acumulara un aplazamiento superior al plazo legal
de pago. Asimismo, los pagoes significativos realizados en los ejercicios 2013 y 2012 a dichos proveedores se
han realizado dentro de ios limites legales de aplazamiento.

Situacion fiscal

La Sociedad tiene abiertos a inspeccidn por parte de fas auforidades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las cperacicnes efectuadas en los ejercicics 2009 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, en el epigrafe "Deudores” del baiance se recogen saldos deudores con ia
Administracion Plabiica en concepto de retenclones yio ofros saldos pendientes de devoiucion del impuesto
sobre beneficics de ejercicios anteriores por imporie de 18 miles de euros en ambos ejercicios.

No existen diferencias significativas entre gl resultado contable antes de impuesios del glercicic y fa base
imponible antes de compensacion de bases imponibles negativas, en su caso. Ei tipe de gravamen a efectos del
impuesio scbre beneficios es del 1% (Real Decrete Legistativo 4/2004, de 5 de marzo).

Cuandec se generan resultados positives, la Sociedad registra en el epigrafe "Impuesto sobre beneficios™ de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gastc en concepto de impuesto sobre beneficios nefo, en su caso, del efecto
de la compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto schre beneficios en el caso de
gue 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 ta Sociedad, los resultados de {as inspecciones que en el futuro pudieran llevar a
cabo las autoridades fiscaies para ios afios sujetos a verificacion pueden dar lugar a pasivos fiscales de caracter
contingente, cuyo imporie ho es posible cuantificar de manera objetiva. No obstants, en opinion de los
Administradores de la Sociedad, 1a posibilidad de gue en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
contingentes es remota y, en cualquier caso, ja deuda tributaria que de elies pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales de ia Sociedad.
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10, Informacidn relativa al Conseic de Administracion

Refribuciones y ofras prestaciones al Consejo de Administracion

Durante los ejercicios 2013 y 2012, la Sociedad no ha pagado ni devengado cantidad aiguna en concepte de
sueldos, dietas v ofras remuneraciones a ios miembros actuales o antericres de su Consejo de Administracion.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2013 y 2012, Iz Sociedad no tenia concedidos préstamos ni anticipos o
garantias de ninguna clase, ni habia adquirido frente a ios miembros actuales o anteriores del Consejo de
Administracion compromiso alguno en materia de pensiones y segures de vida.

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

l.as paricipaciones y/o cargos ¢ funciones que Ips Adminisiradores de la Sociedad (gue desempefiaban sus
cargos &l 31 de diciembre de 2013, o sus personas vinculadas, en su caso) ostentaban y/o ejercian en otras
instituciones de inversién colectiva de naturaieza societaria cuyo objeto social consiste en ia “captacion de
fondos, bienes o derechos del poblico para gestionarlos e invertirios en bienes, derechos, valores u otros
instrumentos, financieros o no, siempre que ef rendimiento del inversor se establezca en funcion de los
resuliades colectivos” (véase Nota 1), son los siguientes:

- D. Juan Alcaraz Alcaraz, era accionista, con un porcentaje de participacidn no significativo, de otras
sociedades de inversion de capital variable, v desempefiaba el cargo de consejero en J&P Alcaraz
Inversiones, S.LC.AV., S.A

- D. Juan Ignacio Valero Hermnandez, era accionista, con un porcentaje de paricipacion no significative,
de otras sociedades de inversién de capital variable, v desempefaba e! cargo de consejero en J&P
Alcaraz inversiones, S..C AV, S.A,

- D. Pedro Alcaraz Aicaraz, desempefiaba el cargo de consejero en J&P Alicaraz inversiones, S1.C.AV,,
SA.

11, Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad &l clerre del ejercicio no se ha producido ningun hecho significativo no descritc en las notas
anteriores. :
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Anexo: Detalie de la Cartera de inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2013

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

Divisa ISIN _ Descripeion Euros

EUR | XS0759269441 | RFIJAICO (INSTITUTO D|3.88[2016-05-20 270.620,73
BUR | X8084942308] RFUAICO (INSTITUTO D4.8812017-07-30 434.622.00
EUR | X80589735561 | RFIJAJICO (INSTITUTO DI4.38{2014-03-31 202.207,05
EUR |ES0378641122 | RFIJAJFADE (FONDO DE AJ4.00[2015-12-17 208.914,15
EUR | ES0378641130 RFIJA[FADE (FONDO DE Al4,12{2017-03-17 318.821,03
EUR | ES0378641155  : RFIJAIFADE (FONDO DE A|3.88[2018-03-17 209.589,42
EUR [ ES00000i21G2 | REPO|SPAIN GOVERNMENT B{0.352014-01-02 3.418.000,00
EUR | ES0000101503 REIJA|COMUNIDAD AUTONOQ4.75[2015-03-26 208.237,53
EUR | ES0000101545 | REIJAICOMUNIDAD AUTONOIS.7512018-02-01 147.104,36
EUR | ES0001352444 | RFIJAIXUNTA DE GALICIA|5.70/2014-05-27 153.126,03
EUR | ES034060919% | RFIJAJCAIXABANK, S.A.13.1212018-05-14 205.116,52
EUR | X80441528600 | RFIJAISANTANDER FINANC|10.5012049-07-27 104.617,41
EUR | XS0457228137 | RFJA|BBVA INTL. PREF |8.50|2049-10-21 155.409.82
EUR |XS0872702112 | RFIJA|BBVA SENIOR FINA3.75:2018-01-17 106.475,81
EUR | XS0503993627 | RFIJAIOBRASCON HUARTE [7.38{2015-04-28 156.009,88
EUR | X80606094208 | RFIJA|OBRASCON HUARTE [8.75[2018-03-153 338.552,39
EUR | ES0413790251 RFIJABANCO POPULAR ES{3.752019-01-22 103.613,73
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 6.741.040,88
EUR :ESO113211835 ACCIONES{BANCO BILBAQ VIZCAYA ARGENTARIA | 243.833,00
EUR | ESO113860A34 | ACCIONES|BANCO SABADELL 10.048,80
EUR |ESC126775032 ACCIONESDIA 45.500,00
EUR |ESCi44580Y14 | ACCIONESIBERDROLA 56.695,32
EUR |ESGI73316115 | ACCIONESIREPSOL, S.A. 85.664,32
EUR |ESG673516938 | DERECHOS|REPSOL, S.A. 2.319,30
EUR | ESG178430E18 | ACCIONESTELEFONICA 176.116,64
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 620.177,38
EUR | ES0107762033 | PARTICIPACIONES|SANTANDER FONDEPOSITOS 506.915,26
EUR | ES0114638036 | PARTICIPACIONES/BESTINVER INTERNACIONAL 441.649,30
TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversion colectiva 948.564,56
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Divisa ISIN Descripcién Euros

EUR | XS0250971222 | RFIJAIMORGAN STANLEY[0.6312016-04-13 46.348,31
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 49.548,31
EUR | FRO000133308 | ACCIONES|ORANGE SA 18,000,00
' EUR | DEOOOBAYO00!7 | ACCIONES/BAYER AG 35.988,35
EUR |FRODODIZ20628 | ACCIONESIAXA SA 57.901,65
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 111.890,00
EUR | FRO010135]03 PARTICIPACIONES|CARMIGNAC PATRIMOINE FIM 317.968,00
EUR |FRO010149120 | PARTICIPACIONES|CARMIGNAC SECURITE (EUR) 266.870,40
EUR |LU0093502762 | PARTICIPACIONES/BGF EURO-MARKETS FUND A2 227.900,00
EUR | GBOOBIVMCY93 | PARTICIPACIONESM Y G OPTIMAL INCOME FD 353.208,00
EUR |GBOOB3L0ZS2S | PARTICIPACIONESITHREADNEEDLE FOCUS CREDI | 229,554,00
EUR |IECCBSBHGWS0 | PARTICIPACIONESMUZINICH SHORT DURATION 218.925,00
EUR | GBO0B630QFS0 | PARTICIPACIONESHENDERSON CREDIT ALPHA 305.179,10
EUR | LU0186678784 | PARTICIPACIONESIJULIUS BAER ABSOLUTE RET 400.350,00
EUR | LU0320896664 | PARTICIPACIONES[ROBECO US PREMIUM 89.760,00
EUR |LU0294219869 | PARTICIPACIONES|FRANKLIN TEMPLETON GLOBA | 150.220,00
EUR |LUO0316493583 | PARTICIPACIONESTEMPLETON ASIAN GROWTH 92.203,1¢
USD LU0029871042 | pPARTICIPACIONES|TEMPLETON GLOBAL BOND FU | 195.544,63
BUR LU0432616810 | PARTICIPACIONES|INVESCO BALANCED-RISK AL 303.605,00
EUR LU0433182507 | PARTICIPACIONES|AMUNDI INTERNATIONAL SIC 430.479,95
EUR | LU0498181733 | PARTICIPACIONES|ABERDEEN GLOBAL - EMERGI 41.864,55
UsD | LUC0T70302665 | PARTICIPACIONES[FRANKLIN MUTUAL 28.643,14
Usp | LU0214494824 | PARTICIPACIONES]ING HIGH DIVIDEND 74.748,93
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversién colectiva 3.727.023,80
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Marjami 2, 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

Et ejercicio 2013 ha estado marcade por el discurso de fa Reserva Federal (Fed) sobre la reduccion de su tercer
programa de estimules monetarios, e "Quantitative Easing 3", que creé dos semestres muy diferenciadoes en los
comportamientos de los mercados financieros. La corroboracidn por parte de la Fed de dque la retirada de
estimulos monetarios pedria empezar en el gjercicio 2013 sorprendid a los inversores, provocando la recogida
de beneficios en las boisas y un fuerte repunte en las rentabilidades de la renta fija, que se habia mantenido en
niveles ardificialmente bajos. Esto provocd fuerfes caidas en el precic de ios activos de renta fija, especialimente
en los framos mas largos de {a curva, con la rentabilidad del bono a 10 afios americano pasando de un minimo
anual de 1,62% hasta el 2,60% en apenas siete semanas. En el mercado de acciones, ios selectivos bursatiles
mas penalizados en la primera mitad del ejercicio 2013 correspondieron a ias regiones emergentes, dada la
fuerte depreciacién de sus divisas frente al délar americano, con la consiguiente salida de fiujos de capital y con
una caida media de ia regién del 8,28% en moneda local durante &f primer semestre.

Per lz parte macroecondmica, el ejercicio 2013 comenzd en EE.UU. con muy buenas noticlas provenientes del
mercado laboral, una clara recuperacion del sector de la construccion y unos fundamentales econdmicos
sosienidos, especialmente en lo referente a la inversion en bienes de equipo y confianza de los consumidores.
Respecio a la Turozona, las condiciones de crédito no parecian remontar, o gue provocd que la confianza
empresarial se mantuviese duranie el primer semestre del ejercicio por debajo de la barrera de expansion
econémica. Ademas, se produjeron capitules de tension politico-econdmicos que tuvieron lugar en la regién
periferica, destacando los comictos itallancs, rescate financiero en Chipre vy la ciisis del gobierno lusc.

Durante el segundo semesire del ejercicio 2013, vy especiaimante en la Eurczona, se sucedieron las sorpresas
macroecondmicas positivas. La evoiucién del PMI de manufacturas (indicador de confianza empresarial por
excelencia) rebasd por primera vez en dos afios el umbral de los 5C puntos en julio, manteniéndose por encima
de este nivel hasta final del sjercicio, apuntande & una expansion econdmica futura. Ademas, si bien las
condiciones de crédito no parecen remontar en la region, si han comenzadc a dar muestra de ciera
estabilizacion, con un repunte en las expectativas de demanda de crédite. Adicionalmente, la publicacion de un
nivel de inflacion muy por debajo del esperado v del objetive del Bance Ceniral Europao (BCE) en ia Eurozona
han dado lugar a una repentina actuacion de rebajar los tipos de interés de referencia hasta e 0,25%, su nivel
méas bajo desde la creacion de la moneda Gnica. A esio se afade la confinua meiora del sentimiento hacia los
paises periféricos, alentada, entre ofros, por la axitosa salida de Ifanda de su programa de rescate, las
ravisiones posifivas de Espafa en diferenies agencias de credito v casas de analisis y el exitoso intercambic de
deuda pertuguesa. En cuanto al otro lado det Atlantico, y fras el contundente anuncio en el mes de mayo sobre
la retirada y/o cancelacion de su actual programa de recompra de activos, la Fed ha suavizado vy fiexibilizado su
discurse y ha fijado finalmente su iniclo en el mes de enero 2014. No obstante, se ha reafirmado en su poiitica
de tipos de referencia en minimos durante bastante tiempo, intentande asi mantener un contro! férreo de los
tipos de inferés. Destaca igualmente el acuerdo presupuestaric cerrado a final de afio entre demdcratas y
republicanos, que reduciré los recortes de gasto aprobados para los gjercicios 2014 y 2015, teniendo asi un
menor impacto en el crecimiento econdmico del esperado anterforments,
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Con todo este, el segundo semestre del ejercicio 2013 se ha saldade con un balance muy pesitivo en los
mercades bursétiles, con diferentes selectivos marcando maximos histéricos, logrando incrementar las
ganancias del primer semestire {0 equilibrar las pérdidas en aguéilos casos en los gue las sufrieron). En EE.UU.
el S&P500 ha cerrado el afio con una revaiorizacion del 29 60% (en ddlares), que se compara con ia producida
en e del Nikkei japones del 56,7% (en yenes) y del 17,95% en el Eurostoxx 50. £n cuantc a paises europeos,
destaca el repunie del DAX aleman, que cierra el gjercicio 2013 con una subida del 25 48%, seguido del thex 35,
que ha repuntado un 21,42% en f afo. l.os marcados emergentas en su conjunte consiguieron cerrar el periodo
igualmente en territorio positive, si bien en menor medida que los mercados desarroliados, con una subida de!
0,82% {(en divisa local) de! indice MSC! Emerging Markets. Deniro de Ia renta fija ha destacado ia buena marcha
del segmento de convertibles, con un incremento del 8,03% en e! indice Exane Europe Converiible Bond en e
gjercicio 2013. En cuanto a la deuda soberana, a pesar de la caida de los bonos, ia revaiorizacién de los indices
en la Eurozona fue positiva, especialmente en los tramos mas targos de la curva (la TIR a 10 afos en Espafia ha
pasado de un 5,235% a finales del ejercicio 2012 a un 4,151% a finales del 2013). En cuanto a tipos de cambio,
el euro revirtio fa tendencia bajista del primer semestre frente al dolar, apoyado por el mejor sentimiento hacia la
Eurozona y el repago de fa Gltima subasta & largo plazo (LTRO) del BCE, lo que provecd una revalorizacion del
euro frente al délar del 4,17% en ei gjercicio 2013,

Para el ejercicio 2014, los anuncios y actuaciones tanto de ia Fed como del BCE seguiran constituyendo
principales referencias del mercado. Ilgualmente, la solidez de los datos macroecondmicos en EE.UU. que
corroboren el crecimiento econdmico, sera uno de los foces principales, con un crecimiento dei PR estimado de
2,8% para el ejercicio 2014. En la Eurozona, continuaremos pendientes de la evolucidn del crédite y de los
pasos de la Unién Bancaria, con un cre<3|m|ento estimado del PIB an torno al 1,1%.

Uso de instrumentos financieros por ia Sociedad

Dada su aclividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad {véase Nota 5 de iz Memoria) esta
destinado a la consecucion de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de
precio, credito, liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la
normativa vigente (Ley 3572003, Real Decrete 1.682/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la
Comisidn Nacional del Mercado de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2013

Nadza que resefiar distinio de ic comentado en ia Mamoria.

Investigacién y desarrollo

Nada gue resefar dado el objeto social de la Sociedad.

Adquisicion de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias accicnes a lo largo del pasado
gjercicio 2013, distinto al previsto en su objeto social exclusive como Institucidn de Inversion Colecliva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de inversion Colectiva y a [z Orden del Ministeric de Economiz
y HMacienda, de 6 de julic de 19983, sobre normas de funcionamiento de las Socledades de Inversion Mobiliaria de
Capital Variable. .

Al 31 de diciembre de 2013, la Sociedad tenia acciones propias en cariera por valor de 13,87 2uros (véase Nota
7 de ia Memoria).



Diligencia que levanta el Secretario del Consejo de Administracion de Marjami 2, Scciedad de Inversion de
Capital Variable, S.A., D. Juan Ignacio Valero Hernandez, para hacer constar que todos los miembros def
Consejc de Administracion de la Sociedad han procedido a suscribir el presente documenio, que se compone de
28 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracion 0L.8479568 a 0L.84785686,
ambas inclusive, comprensive de las cuentas anuales {balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en et patrimonic neto y memaoria) e informe de gestion, correspondientes al ejercicio cerrado ef 31 de
diciembre de 2013, firmando todos y cada uno de los sefiores Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres v
apellidos constan a continuacion, de lo que doy fe.

Boadilia del Monte, 10 de marzo de 2014

El Secretario del Consejo de Administracion

~Fdo

arrAlcaraz Alcaraz

Consegjeros:

Fdo.: Redro.Alcaraz Alcaraz



