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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de AF Renta Variable Global, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. -
anteriormente denominada Dobra Inversiones, 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
informacién 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
opinién sobre las citadas cuentas anuales en su conjunto, basada en el trabajo realizado de acuerdo con
la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en Espafia, que requiere el
examen, mediante la realizacién de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas
anuales y la evaluacidn de si su presentacion, los principios y criterios contables utilizados y las
estimaciones realizadas, estin de acuerdo con el marco normativo de informacion financiera que resulta
de aplicacién.

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

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2013 contiene las explicaciones que los administradores
consideran oportunas sobre la situacién de la Sociedad, la evolucidon 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 gjercicio
2013. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del informe de gestién con el alcance
mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revision de informacién distinta de la obtenida a
partir de los registros contables de la Sociedad.
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AF RENTA VARIABLE GLOBAL, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

CLASE 87

0L8938762

(anteriormente denominada Dobra Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable,
S.A)

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2013 ¥ 2012

{Euros)
ACTIVOD 31122013 31.12-2012 (%) PATRIMONIO Y PASIVO at-12-2013 3112.2012 (1)
ACTIVO NQ CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIBO A PARTICIPES O 9.270.371,43 3.732.314.83
ACCIONISTAS
inmovilizado intangible . - Fondos reembolsables atribuidos a 9.270.371,43 3.732.311,83
participes o accionistas
Inmovitizada material - - Capital 8.361.544.,80 5.715.21%,00
Bienes immuebles de uso propio - - Participes - -
Mobiliario y enseres - - Prima de emisidn 682.332,62 19.357,08
Actives por impuesto diferido - - Reservas 451,176,97 3.080.899,58
ACTIVO CORRIENTE 9,662,197,11 3.800.283,85 {Acciones propias) {837.359,15) (4.874.975,99)
Beudores 66.069,23 4£1.635,47 Resultados de ejercicios anteriores {249.973,24) (489.268,21)
Cartera de inversiones financieras 8.715.552,1% 3.239.530,71 (lras aporiaciones de 5ocios - -
Carlera interior 5.309.114,37 3.239.530,57 Resultado del ejercicio 822.548,43 281.083,36

Valores representativos de deuda 1.896.290,68 3.100.000,00 (Dividendo a cuenta) - -

Instrumenios de pairimonio 3.337.123,90 133.454,43 | Ajustes por cambios de valor en - -

inmovitizado material de uso propio

Institucionas de Inversion Colectiva 75.658,70 6.076,14 | Otro patrimonio atribuido - -

Depésitos en EECC " .

Derivados - - FASIVO NO CORRIENTE - .

Oiros - - Provisiones a largo plazo - u
Cartera exterior 3.399.885,83 . Deudias a largo plazo - B

Valeres rapresentalivos de deuda 82.797,47 - Pasivos por impuesto diferido - -

Instrumentos de pafrimonio 2.787.166,68 -

Instituciones de Inversion Colectiva 529.921,68 “ PASIVO CORRIENTE 391.825,68 67.972,02

Dapssitos en EECC - - Provisiones a corto plazo - -

Derivados - - Deudas a corto plazo - -

Oiros - - Acreedores 391.825,68 67.972,02
Intereses de fa carfera de inversion 6.551,99 0,14 Pasivos financieros - e
{nversiones morosas, dudosas o ¢n litigic . Derlvados - -

Periodificaciones - 57,89 Periodificacionas - -
Tesoreria 880.575,68 519.159,78
TOTAL ACTIVO 5.662.197,11 3.800.283,85 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVD 9.662.197 114 3.800.283,85

CUENTAS DE ORDEN

CUENTAS DE COMPROMISO

Compromisos per operaciones largas de
dgerivados

Comgromisos por operaciones codas de
detivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN
Vaiores cedidos en préstamo por iz 11C
Watores aportados como garantia por la {IC
Vatores recibigos en garantia poria IC

15.608.595,20

21.283.428,03

15.608.595,20

18.326.284,00

Capitat nominai no suscrito ni en circulacion
{SICAV)
Pérdidas fiscaies a compensar - 171.915,24
Otros - 2. 796.228,78
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 15.608.595,20 21.293.428,03

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

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

del balance al 31 de diciembre de 2013.
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CLASE 8°

AF RENTA VARIABLE GLOBAL, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.
(anteriormente denominada Dobra Inversiones, Sociedad de Inversidén de Capital Variable,
S.A)

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
EL 3t DE DICIEMBRE DE 2013 Y 2012

(Euros)
2013 2012 {*}

Comisiones de descuento por suscripciones ylo reembolsos - B

Comisiones retrocedidas a [a IIC 778,33 816,33

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacion {142.550,63) {54.476,84)
Comisién de gestion {106.926,08} (27.232,78)
Comision depositario (11.163,35) (5.446.55)
ingresc/gaste por compensacion compartimento - -

Otros (24.461,20} (21.787.51)
Amortizacion ded inmovilizado material . - "
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - .

RESULTADO DE EXPLOTACION {141.772,30} {53.860,51)

ingresos financieros 72.420,64 155,049,81

Gastos financieros {168,27) {0,50)

Variacion del valor razonahble en instrumentos financieros 512.111,27 {24.503,87)
Por operaciones de fa carara interior 390.270,43 {15.897,88)
FPor operaciones de la cartera exterior 121.540,84 33.218,08
Por operaciones con derivados - {41.724,06)
Otros “ -

Diferencias de camblo {2.472,31} (1.012,99)

Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 389.002,48 205.211,42
Deterioros - -
Resultados por aperaciones de fa cariera interior 126.6832,13 00.846,41
Resultados por operaciones de ia cartera exterior 263.803,84 105.365,01
Resultados por operaciones con derivados {1.433.51} -

Otros - “
RESULTADQ FINANCIERD 970.893,79 334.743,87
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS §29.121,49 281.083,36

impuesto sobre beneficios {6.572 06) -

RESULTADO DEL EJERCICIO 822.549,43 281.083,36

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

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

AF RENTA VARIABLE GLOBAL, SOCiEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.
(anteriormente denominada Dobra Inversiones, Sociedad de inversién de Capital Variable,
S.A)

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

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

Euros
2013 2012 ()
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 822,549,43 | 281.083,36
Total ingresos y gastos imputados directamente en ef patrimonio atribuido a participes y accionistas - -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias - -
Total de ingresos y gastos reconocidos B22.549,43 | 281.083,36

(*) Se presenta, Gnica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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0L8398766

AF Renta Variable Global, Sociedad de inversién de Capital Variable, S.A.
(anteriormente denominada Dobra Inversiones, Sociedad de Inversion de
Capital Variable, S.A.}

Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2013

Resefia de 1a Sociedad

AF Renta Variable Global, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad) se
constituyé el 3 de enero de 2002 bajo la denominacion de Dobra Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital
Mohbiiiario Variable, S.A. Con fecha 5 de febrero de 2004 la Sociedad cambid su denominacion per la de Dobra
inversiones, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A. v, finalmente, con fecha 16 de julio de 2013 la
Sociedad cambié su denominacion por la actual. La Sociedad se encuentra sujeta a lo dispuesio 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.

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comisidon Nacional del Mercado de
Valores con &l nimero 2.318, en la categoria de no armonizadas conforme a la definicion estabiecida en ol
articulo 13 del Real Decreto 1.082/2012. Las acclones de la Sociedad estan admitidas a negociacién en el
Mercado Alternativo Bursétil, sistema organizado de negociacion autorizado por ef Gobieno espafiol, sujeto al
articulo 31.4 de [a vigente Ley espafiola del Mercado de Valores y supervisado por fa Comisién Nacional del
Mercado de Valores en su organizacidn y funcionamiento.

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

El domicitio social de la Sociedad se encuentra en Capitan Haya 23, Madrid.

El objeto social de la Sociedad es la captacion de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e
invertiflos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendirmiento del
inversor se establezca en funcidn de los resultados colectivos.

Segln se indica en la Nota 8, la gestién y administracién de la Sociedad estan encomendadas a Banco Madrid
Gestion de Activos, Sociedad Gestora de Institucicnes de Inversion Colectiva, S.A., enfidad perteneciente al
Grupo Banca Privada d' Andorra.

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de Banco de Madrid, S.A. (Grupo Banca Privada d' Andorra),
entidad depositaria de la Sociedad {véase Nota 5}.
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CLASE 87

2. Bases de presentacién de [as cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se formulan de
acuerdo con el marco normativo de irformacion financiera que resulta de aplicacion a la Sociedad, que es
el establecido en la Circutar 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comision Nacional del Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las
instituciones de inversidn colectiva, que constituye el desarrolio y adaptacion, para las instituciones de
inversitn colectiva, de 1o previsto en el Codigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
de Contabilidad y normativa legal especifica que le resulta de aplicacion, de forma que muestran la
imagen fiel del patimonio y de la situacion financiera de la Seciedad al 31 de diciembre de 2013 y de los
resultados de sus operaciones que se han generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al ejercicio 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 Ordinaria de Accionistas, estimandose que seran aprobadas sin ninguna modificacidn.

b) Principios contables

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

Los resultados v la determinacion del patrimonio nsto son sensibles a los principios y politicas contables,
criterios de valoracién y estimaciones seguidos por los Administradores de la Scciedad para la
elabaracion de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales de la Sociedad se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar algunos de los aclives, pasivos, ingresos, gastos y compromisos que
figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacion de!
valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro de
determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizade sobre la base de la mejor
informacion disponible al cierre del ejercicio 2013, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar
en &l futuro obliguen a modificarlas {al alza ¢ 3 la baja) en los proximos ejercicios, lo que se realizaria, en
su case, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones de la Sociedad, cualquiera que sea su politica de Inversidn, estan sujetas a
tas fluctuaciones del mercado vy ofros riesgos inherentes a la inversion en valores (véase Nota 5), lo que
puede provocar que ef valor Hquidativo de la accion fluctiie tanto al alza como a fa baja.

¢) Comparacion de la informacién

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

d} Agrupacidn de partidas

Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el
patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprension, si bien, en determinados
casos, se ha incluide informacién desagregada en las correspondientes notas de la memoria.
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e) Cambios de criferios contables

Durante el ejercicio 2013 no se han producido cambios de criterios contables significativas respecto a los
criterios aplicados en el ejercicio 2012,

f) Correccitn de errores

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

g) Impacto medioambiental
Dadas las actividades a las que se dedica la Sociedad, ésta no tiene responsabilidades, gastos, activos,
i provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacién

con el patrimonio, la situacion financiera y los resuliados de la misma. Por este motivo, no se incluyen
desgioses especificos en la presente memoria respecto a informacion de cuestiones medioambisntales.

Normas de registro y valoracién

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

a} Clasificacion de los instrumentos financieros a efectos de presenfacién y
valoracién

i. Clasificacion de los activos financieros

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

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depodsitos a la vista destinados a dar
cumplimiento a! coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de
crédito, o en caso contrario, la entidad de crédito designada por la Sociedad. Asimismo se incluye, en
su caso, las restantes cuentas corrientes o saldos gue la Sociedad mantenga en una institucion
financiera para poder desarrollar su actividad y, en su caso, el efective recibido por la Sociedad en
concepto de garantias aporfadas.

- Cariera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de los siguientes epigrafes, desglosados
en cartera interior y cartera exterior. La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracién
como “Activos financigros & valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias™

» Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores que supongan una deuda para
st emisor, que devengan una remuneracién consistente en un interés, implicilo o explicito,
establecido contractualmente, e instrumentados en titulos ¢ en anotaciones en cuenta, cualguiera
que sea el sujeto emisor,

* Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor.
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» Instituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, lag participaciones en ofras Instituciones
de Inversién Colectiva,

» Deptsitos en entidades de crédito (EECC): depdsitos que la Sociedad mantiene en sntidades de
crédito, a excepcién de los saldos gue se recogen en el epigrafe “Tesoreria”.

+ Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, ef vator
razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera gue la Scciedad tiene contratados, asi como los derivados
implicitos incorporados, en su casg, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad.

e Oiros: 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 periodificacion de los intereses activos
de ia 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 pericdificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematice v, en todo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

- Deudores: recoge, en su caso, el efeclivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédito v
cuentas deudoras gue por cuaiquier concepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente a
terceros. La totalidad de los deudoras se clasifican a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por deterioro de las “"Partidas a cobrar’ asi como su reversion, se reconocen, en su caso,
como un gasto 0 un ingreso, respectivaments, en el epigrafe "Deterioro y resultade por enajenaciones
de instrumentos 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 vatoracion en los siguientes epigrafes del
balance;

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

- Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de fuluros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera gue la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en st caso, en los productos estructurades mantenidos per la Sociedad. Se clasifican a
efecios de su valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”.

- Pasivos financleros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han side clasificados a
efectos de su valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas v
ganancias”, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.
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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 las Administraciones Publicas y fos importes pendientes de pago
por comisiones de gestién y depdsito. Se clasifican a efectos de valoracion como “Deébitos y partidas a
pagar”.

b} Reconocimiento y valoracion de los activos y pasivos financieros
‘L. Reconocimiento y valoracion de los aclivos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”, y los activos
clasificados en el eplgrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” (que salvo evidencia
en contrario sera el precio de [a fransaccién), integrando los costes de transaccién directaments atribuibles a
la operacion. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de ia cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efectivo, No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo,
aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracidén como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” {(que salvo evidencia en
contrario serd el precio de la transaccion), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la GHima liquidacién se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversion” del activo del batance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su
enajenacion, Los cambics que se produzean en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas v
ganancias {véase apartado 3.g.ili).

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

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

- Valores no admitidos adn a cotizacion: su valor razonable se calcula mediante los cambios que resuttan 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 cotizacion en un mercado
activo y sfempre vy cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precic de la transaccidn mas reciente, siempre
gue no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econdmicas desde el momento de fa
transaccion. En este caso, se reflejarén las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracion (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de ofros
instrumentos financieros que sean sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos vy valoracion
de opciones, en su caso) que sean de general aceptacion y que utificen en la medida de lo posible datos
observables 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 no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
interno de la inversion a lfos tipos de inferés de mercadoe vigentes en cada momento de la deuda publica,
incrementados en una prima ¢ margen determinada en &l momento de ia adquisicion de los valores.

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

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

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara e Gltimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema multilateral
de negociacion, se valeraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en lIC de inversidn libre, HIC de IIC de inversion libre e HC exiranjeras similares, segin
los anticulos 73 y 74 det Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liguidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociades en mercados organizados, su valor razonable es ef
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientements liquido o se trate de instrumentos derivades no negociados en mercados organizados o
sistemas multilaterales de negociacidn, se valoran mediante la aplicacion de métodos o modelos de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en ta Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comision Nacional del Mercado de Vaiores,

Al 31 de diciembre de 2012, en el saldo del epigrafe “Otras cuentas de orden — Otros” se recogia, a titulo
informativo, el valor nominal de los titulos de Ja cariera de Ia Sociedad.

i, Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como "Débitos y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su “valor razenable” {que salvo evidencia en contrario serd el precio de fa fransaccion)
integrando los costes de transaccitn directamente atribuibles a fa operacién, Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizdndose los intereses devengados en el eplgrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de perdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efective. No
obstante, si el efecto de no actualizar los fiujos de efectivo no es significative, aguellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un ano se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracidn comoe "Pasives financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas vy ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario serd el precio de la transaccién) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacién. Posteriormente, fos pasives se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccion en gue se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.iii).

En particular, en €l caso de la financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporalmente ¢ activos aporiados en garantia, se atendera, en su
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caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucion del préstamo o
restitucién de los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.

¢) Baja del balance de los activos y pasivos financieros

El tratamiento contable de las fransferencias de activos financieros esta condicionado por la forma en que se
traspasan a terceros los riesgos v beneficios asociados a los actives que se transfieren:

1. Si los riesgos y 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 valor razonable en la
fecha de la recompra—, el active financiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccidn atribuibles, considerando cualguier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del active financiero, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicha activo.

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

2. Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financlero transferido — caso
de las ventas de actives financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene Ja obligacion de
devolver los mismos o similares activos u otros casos analogos —, el activo financiero transferido no se
daré de baja del balance y continuara valorandose con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocera contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amontizado.

Tampoco se dardn de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos gue se incumplan los términos del conirato v se pierda el derecho a recuperar ios
activos en garantfa, en cuye caso se dardn de baja. Ef valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes "Valores recibidos en garantia por la lIC” o
“Valores aportados como garantia por ia lIC", respectivamente, en cuentas de orden dei balance.

3. Si ni se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al active financiero
transferido, éste se dard de baja cuando no se hublese retenido el control det mismo.

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros sélo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
ios flujos de efective que generan o cuando se han fransferido sustancialmente a terceros los riesgos y
beneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros sélo se dan de baja del baiance
cuando se han extinguido las obligaciones gque generan ¢ cuando un tercero io adquiere.

d} Contabilizacion de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, 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 exterior, segin corresponda, del activo del balance, segln su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se regisira en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
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de instrumentos financieros —~ Resultados por operaciones de la carlera interior (o exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compravenia de instifuciones de inversién colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacién de la operacidn, aunque se desconozca e nuimero de participaciones o
acciones a asignar, La operacion no se valorard hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucién se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del balance.

ii. Compraventa de valores a plazo

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

En los epigrafes “Deterioro v resulfado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o "Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no en el ejercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados” de la carfera inferior o exterior v del
active o del pasivo, segun su saldo, del balance, hasta Iz fecha de su liquidacion,

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 deuda” de la cartera interior o exterior del balance,
independientemente de cuales sean los instrumentos subyacentes a los gue haga referencia.

Las diferencias de valor razenable que surjan en las adquisiciones temporales de activos, se imputan a la
cuenta de perdidas vy ganancias, en su caso, en el epigrafe *Variacién del valor razonable en instrumentos
financieros — Por operaciones de la cartera interior {0 exterior)".

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

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su contratacidn y hasta el momento del clerre de la posicion o el vencimiento det contrato en los epigrafes
"Compromisos por operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, segin su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

las primas pagadas (cobradas) para el gjercicio de las opciones y warrants se registran por su valor
razonable en los epigrafes "Derivados” de la cartera interior 0 exierior del active (o pasivo) del balance, en la
fecha de ejecucion de la operagion.

£n el epigrafe "Deudores” del activo del balance se registran, adicionalmente, los fondos depositados en
concepto de garantia en los mercados correspondientes para poder realizar operaciones en 1os mismos.

En los epigrafes “Deterioro y resultadoe por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados”™ o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacion o no de la liquidacién de la operacién, se registran las
diferencias que resuilan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
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contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior 0 exterior del
active o del pasivo, segiin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

En aquellos casos en que el contrato de futuros presente una liquidacién diara, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta "Deterioro v resultade por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de operaciones sobre valores, si la opcidn es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion inigial
o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedando 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, el valor razonable de éstos
se registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la 1IC” de las cuentas de crden. En caso de
venta de los valores aportados en garantifa, se reconoce un pasive financiero por el valor razonable de su
obligacion de devolverios. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria®
del balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liguidados por anticipade que
se devengaran en el siguiente gjercicio. No incluye los infereses devengados de cartera, que se recogen en
el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de la cartera de inversion” del balance.

Instrumentos de patrimonio propic

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

De acuerdo con la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, que regula fas Instituciones de inversion Colectiva, el
capital de las Socledades 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 acciones propias, se registra con signo deudor por el valor
razonable de la confraprestacion entregada en el epigrafe "Patrimonic atribuido a participes o accionistas ~
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” del balance. La amottizacion
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccién del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandosefabonandose la diferencia positivainegativa, respectivamente, entre la valoracion y el
nominal de [as acciones amortizadas en [a cuenta “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables alribuidos a participes o accionistas - Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas ~ Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
-~ Prima de emision” 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.

Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los criterios més significativos utilizados, en su caso, por la Sociedad, para &l
reconocimiento de sus ingresos y gastos:
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i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adguisicion se
reconacen, en su caso, contablemente en funcidn de su periodo de devengo, por aplicacion del método del
tipo de interés sfectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Carlera de inversiones financieras - Intereses de
la cartera de inversién” del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“ingrasos financieres” de la cuenta de pérdidas y ganancias,

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

fi. Comisiones y conceptos asimifados

Los ingresos que recitbe la Sociedad como consecuencia de la retrocesion de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones retrocedidas
a la HC” de la cuenta de perdidas y ganancias.

Las comisicnes de gestién y de deposito, asi como otros gastos de gestién necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, segln su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacion” de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

tos costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como corretajes v comisiones
pagadas a intermediarios, se regisiran, en su caso, en el epigrafe "Gastos financieros” de la cuenta de
perdidas y ganancias,

iii. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

El bensficio o pérdida derivado de variaciones det valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, se registra en los epigrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros” y “Variacion det vaior razonable en instrumentos financieros”, segin corresponda,
de la cuenta de pérdidas y ganancias de Ja Sociedad (véanse apartados 3.b.0, 3.b.ii y 3.0).

fv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios

El impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta de pérdidas y ganancias,
y estd constituido por el gasto o ingreso por el impuesto corrignte y ef gasto ¢ ingrese por el impuesto
diferido.

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

El gasto o ingreso por impuasto diferido, en caso de que exista, se corresponde con ef reconocimiento v la
cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
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originadas por la diferente valoracidén, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales, Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan tugar a activos por impuesto diferido.

En caso de gue existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
tugar al reconocimiento de un active por impuesto diferido en ningiin caso y sélo se reconoceran mediante [a
compensacion del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resultados positivos. Las perdidas fiscales
que pueden compensarse, en su case, se registran en la cuenta "Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden de la Sociedad.

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

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional de la Sociedad es el euro. Consecuentermente, todos los saldos y transacciones
denominados en menedas diferentes al euro se consideran denominados en “meneda extranjera”.

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

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias gue son tesorerla, débitos vy créditos, por
su importe neto, en el epigrafe "Diferencias de cambio”, de la cuenta de pérdidas v ganancias; para el resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se levaran conjuntarmente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracién (véase Nota 3.g.iii).

Operaciones vineuladas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas 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
escritc en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la ejecucién de las distintas
funciones dentro de 1a sociedad gestora, asi como la existencia de un registro regularmente actualizado de
aquellas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora o en su nombre en las que haya
surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente, la sociedad gestora dispone de un
procedimiento intermno formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusivo de la Sociedad y a precics o en condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segin lo
establecido en la normativa vigente, los informes periddicos registrades en la Comisidén Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacién sobre [las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisiones por liquidacion e intermediacitn, 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 los depdsitos v adquisiciones temporales de actives mantenidos con el
depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados o asegurados
por ef Grupo de |z sociedad gestora.
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4., Distribucion de resultados

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

Euros

Base de distribucion-
Beneficio/(Pérdida} neto del ejercicio|822.549 43

Distribucién-

Resultados de gjercicios anteriores  1249.973,24
Reserva legal 82.254,94
Reserva voluntaria 490.321,25

1822.549,43

5. Cartera de inversiones financieras
El detalle de 1z cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2013 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes “Depdsitos en EECC”, "Derivados” e “Intereses de la cartera de inversion” se incluye como
Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

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

siguiente:
Vencimiento Euros
Inferior a | afio 1.896.290,68
Superior a 3 afios §2.797 .47
1.979.088,15

Al 31 de diciembre de 2013, en el epigrafe "Cartera Interior ~ Valores representativos de deuda” del active del
balance se incluyen 1.799 miles de euros correspondientes a adquisiciones temporales de activos {Deuda
Pdblica) cuya contraparte es la entidad depositaria.

En el epigrafe “Deudores” del balance se incluye al 31 de diciembre de 2013 por imporie de 49 miles de euros,
el saldo correspondiente a las ventas de valores at contado que se cancelan en la fecha de liguidacion.

Al 31 de diciembre de 2013, en el epigrafe “Acreedores” del balance se incluye por importe de 336 miles de
euros {40 miles de eurcs al 31 de diciembre de 2012}, el saldo correspondiente a las 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 de Madrid, 8.A. 0 en tramite de deposito en dicha entidad (véanse Notas 1 y 8). Los valores
mobiliarios y demas activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de
ninguna clase, salvo para setvir de garantia de las operaciones que la Sociedad realice en ios mercados
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secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo fa custodia de las entidades legalmente habilitadas para
el ejercicio de esta funcidn.

Gestién del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo la Sociedad estd dirigida al estabiecimiento de
mecanismos necesarios para controlar la exposicioén de la Sociedad al riesge de mercado {que comprende e
riesgo de tipo de interés, el riesgo de tipo de cambio vy el riesgo de precio de acciones o indices bursatiles), asi
como a los riesgos de crédito v liguidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicion y cuye control se realiza por la sociedad
gestora de la Sociedad. A continuacion se indican los principales coeficientes normativos a los que estd sujeta la
Sociedad;

+ Limites a la inversion en otras Instituciones de Inversidén Colectiva,

La inversién en acciones o participaciones emitidas por una Onica HC, de las mencionadas en el articulo
48.1.c) y d), no podré superar e 20% dei patrimonio, salvo en las HC cuya politica de inversidn se base
en la inversidn en un Unico fondo. Asimismo, a inversion total en IC mencionadas en el articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio de ta Sociedad.

+ Limite general a 1a 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 Sociedad. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que fa inversion en
los emisores en los que 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 urt Estado miembro
de 1a Unidn Europea, una comunidad autonorna, una entidad local, un organismo internacional del 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 g la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el fimite del 35%, se especificarén los emisores en cuyos
valores ss tiene intencién de invertir o se tiene Inverfido mas del 35% del patimonic. Para que la
Sociedad pueda invertir hasta el 100% de su patrimonic en valores emitidos o avalados por un ente de
los sefalados en el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012, sera necesario que se diversifigue, al
menos, en seis emisiones diferentes y que la inversitn en valores de una misma emision no supere af
30% del activo de la Sociedad. Quedara ampliado af 25% cuando se frate de inversiones en
obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un Estado Miembro de la Unién
Europea, cuyo importe esté garantizado por actives que cubran suficientemente los compromisos de la
emision y que gueden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal v al pago de los
intereses en el caso de situacion concursal del emisor. El total de las inversiones en este tipo de
obligacianes en las que se supere el imite del 5% no podra superar el 80% del patrimonic de fa
Sociedad.

A estos efectos, fas entidades perienscientes a un mismo grupo econdmico se consideran un Unico
emisor.

+  Limite general a la inversion en derivados:

La exposicion total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimonio neto de la Scciedad. Por exposicion total al riesgo se entenderd cualquier
obligacion actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacidn de instrumentos financieros
derivados, enfre los gque se incluirdn las ventas al descubierio.

13
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Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aisladamente, bien
incorporadas en operaciones estructuradas, en ningdn caso podran superar el 10% del patrimonio de la
Sociedad.

La exposicién al riesgo de contraparte en derivados OTC se limita al 5% del patrimonio con caracter
general v al 10% del patrimonio si ta contraparte es una entidad de crédito con ciertas limitaciones,

Las posiciones frente a un (nico emisor en productes derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuye importe esté garantizado por actives que cubran suficientements fos compromisos de ia
emisian y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal e intereses y depésitos que
la Sociedad fenga en dicha entidad no podrén superar el 35% del patrimonio de la Sociedad.

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

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

Limites a 1a inversion en valores no cotizados:

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

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

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

« Accicnes y participaciones de 1IC de cardcter financiero no autorizadas conforme a la Directiva
2009/65/CE, de 13 de julio domiciliadas en paises no OCDE con ciertas limiaciones.

+ Acciones y participaciones de lIC de inversidn libre y de HHC de [IC de inversion libre espafiolas.
» Agciones y parficipaciones de Entidades de Capital Riesgo reguladas en la Ley 25/2005.
Coeficiente de liquidez:

La Sociedad deberd mantener un coeficiente minimo de liquidez del 3% de su patrimonio calculadeo
sobre el promedio mensual de la Sociedad.

Obligaciones frente a terceros:
La Sociedad podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre gue se produzca por un plazo no superior a un mes, © por

adquisicion de actives con pago aplazado, con las condiciones gue establezca la Comision Nacional del
Mercado de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de
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activos financisros en el periodo de liguidacién de fa operacion gue establezca el mercado donde se
hayan coniratado,

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

Riesgo de crédito

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

Riesgo de liquidez

En el caso de que la Sociedad invirtiese en vaiores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimensidn y limitado volumen de contratacion, o inversion en otras Instifuciones de inversion Colectiva con
liquidez inferior a la de la Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad
gestora de la Scciedad 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.

Riesgo de mercado

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

- 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 actives a corto plazo y elevada para activos a largo plazo.

- Riesgo de tipo de cambio: fa inversién en activos denominados en divisas distintas del euro confleva un
rtesge por las fluctuaciones de los tipas de cambio.

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: la inversion en instrumentos de patrimonio conlleva
gue la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatilidad de fos mercados en los que invierte.
Adicionalmente, la inversion en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacion o expropiacion de actives o imprevistos de indole politico que pueden afectar
al vaior de las inversiones, haciéndoias mas volatiles.

6. Tesoreria

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

Euros
Cuentas en ¢l depositario:
Banco de Madrid, S.A. (cuentas en euros) 141.426,72
Banco de Madrid, S.A. (cuentas en divisa) 739.148,97
880.575,69
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Los saldos positivos de fas principales cuentas corrientes en euros mantenidas por fa Sociedad han devengado
en el ejercicio 2013 un tipo de interés anual medio del 0,50% hasta et 7 de noviembre y un inferés anual medio
del 0,25% durante el resto del afio.

Patrimonio atribuide a participes o accionistas-Fondos reembolsables

atribuidos a participes o accionistas

Capital y Acciones propias

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

A continuacion se detalla, at 31 de diciembre de 2013 y 2012, la composicion del saldo de “Capital”, el valor
liguidativo de 1a accidn y el saldo de “Patrimonio atribuido a accionistas de la Sociedad":

Euros
31-12-2013 31-12-2012

Numc?ro total de acciones emitidas totalmente 053.506 952 536
suscritas v desembolsadas
Valor nominal unitario 8.80 6,00
Capital estatutario maximo 24.000.240,00 24.040,500,00
Capital nominal no suscrite ni en circulacion (15.608.595,20)| (18.325.284,00)
Capital 8.391.644,80 5.715.216,60

Capital inicial 2.400.024,00 2.404.050,00

Capita! estatutario emitido 5.991.620,80 3.311.166,00
Nominal acciones propias en cartera {790.451,20)] (3.353.958,00)
Capital en circulacién _ 7.601.193,60 2.361.258,60
Niimero de acciones en circulacion 863.772 303.543
Valor liquidativo de la accidon 10,73 048
Pat?imome af:nbundo a.accfoFustas dela 9.270.371,43 3.732.311,83
Sociedad al cierre del ejercicio

Con fecha 21 de junio de 2013, la Junta General Extracrdinaria de Accionistas de la Sociedad acordd aumentar
el capital social de la Sociedad con cargo a sus reservas voluntarias mediante el aumento del valor nominal de
las acciones que iniegraban el capital suscrito a dicha fecha, en la suma de 2,80 euros por accion, v,
simultaneamente, establecer un nuevo capital inicial de 2.400.024,00 euros {representado por 272.730 acciones
de 8,80 euros de valor nominal cada una) y un nuevo capital estatutarioc maximo de 24.000.240,00 euros
{representado por 2.727.300 acciones de 8,80 euwros de valor nominal cada una). Con fecha 10 de octubre de
2013, dicho acuerdo fue inscrito en el Registro Mercantil, procediéndose a continuacién a su inscripcidn en el
registro administrafivo especifico de fa Comision Nacional de Valores y a su registro contable con fecha 1 de
noviembra de 2013, que se realizd sobre la base del nlmero de acciones emitidas y totalmente suscritas a dicha
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fecha que ascendia a 953.596 acciones, ya que la Sociedad previamente, el dia 15 de abril de 2013 habia
suscrito 1.060 acciones de su capital nominal no suscrito ni en circulacion,

El articulo 32.8 de 12 Ley 35/2003 de Instituciones de inversidn Colectiva establece que la adquisicion por la
Sociedad de sus acciones propias, enire el capital inicial y &l capital estatutario maximo, no estard sujeta a las
limitaciones establecidas sobre adquisicién derivativa de acciones propias establecidas en el Reat Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.
Estas cperaciones, por tanto, no precisan autorizacion de la Junta General de Accionistas y no estan sujetas a
los Himites porcentuales sobre el capital social.

De acuerdo con la legislacién aphcable a la Sociedad, el ejercicio de los derechos econdmicos y politicos
incorporados a las acciones pendientes de suscripcion y desembolso © en cariera se encuentra en suspenso
hasta que éstas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012 el nimero de accionistas de la Sociedad era de 371 y 129, respectivamente.
Confarme a la normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversidn de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondrén det plazo -de un afio para Hlevar a cabo ia
reconstitucion permanente del nimero minimo de accionistas.

Prima de emision

En el caso de puesta en circulacion de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacion recibida en la colocacion o enajenacién vy el valor nominal o valor razonable de dichas
acciones, segun se trate de acciones pusstas en circulacion por primera vez o previamente adquiridas por la
Sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe “Prima de emisidén” del batance.

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

Reservas y Resultados de ejercicios anteriores

Al 31 de diciembre de 2013 la composicién del saldo de reservas es fa sigulente:

Euros
31-12-2013 31-12-2012
Reserva legal 388.566,10 346.777,71
Reserva voluntaria 62.610,87 2.734,121.87
Reservas 451.176,97 3.080.899,58

Las sociedades gque obtengan beneficios en el ejercicio econdmico deberdn destinar, en determinadas
circunstancias, un 10% del mismo a la reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, el 20% det capital social
establecido en el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital,

La reserva legal podra ufilizarse para aumentar el capital social en la parte que exceda det 10% del capital social
ya aumentado. Salvo pars esta finalidad, mencionada anteriormente, y mientras no supere el 20% del capital
social, esta reserva sblo podrd destinarse a la compensacion de pérdidas v siempre que no existan ofras
reservas disponibles suficientes para este fin.
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El saldo del epigrafe "Resultados de ejercicios anteriores” recoge, en su caso, los resultados de ejercicios
anteriores (negatives o positivos) pendientes de aplicacion de ta Sociedad.

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

Otros gastos de explotacidn

Segun se indica en la Nota 1, la gestidén y administracién de [a Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, vy conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, durante los
gjercicios 2013 y 2012, 1a Sociedad ha devengado como gasto una comision calculada schre ef patrimonio diario
de la Sociedad que se satisface trimestraimente. Adicionalmente, y hasta el 1 de febrero de 2013 devengo como
gasto una comision fija anual.

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

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

La Orden EHA/S96/2008, de § de marzo, que desarrolla el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se
reglamenta {a Ley de Instituciones de Inversion Colectiva, tiene por objeto la concrecion y desarrollo de las
funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracion de las entidades depositarias de las institucionas
de Inversidn Colectiva. Las principales funciones son:

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

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

3. Supervisar los criterios, formulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el calculo del
vaior liquidativo de las acciones de la Sociedad.

4. Contrastar con caracter previo a fa remision a la Comisién Nacional del Mercado de Valores, la exactitud,
calidad vy suficiencia de la informacion pGblica periddica de la Sociedad.

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

6. Comprobar que las liquidaciones de valores y de efectivo son recibidas en el plazo que determinen fas
reglas de liquidacion que rifan los correspondientes mercados,

Incluido en el epigrafe "Otros gastos de expiotacion — Otros” de fa cuenta de pérdidas y ganancias se recogen,
en su caso, & importe que no ha sido considerado recuperable de las retenciones fiscales sobre rendimientos
con origen en titulos exfranjeros.

Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad de los ejercicios 2013 y
2012 han ascendido a 3 miles de euros, en ambos ejercicios, que se incluyen en el salde del epigrafe "Otros
gastos de explotacion - Ofros” de las cuentas de pérdidas y ganancias,
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Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, la Sociedad ne tenia ningln importe significativo pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales que a dichas fechas acumulara un aplazamiento superior af plazo legal
de pago. Asimismo, los pagos significativos realizados en los ejercicios 2013 y 2012 a dichos proveedores se
han realizado dentro de los limites legales de aplazamiento.

Situacidn fiscal

10.

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

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracién Plblica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucion del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 17 y 42 miles de euros, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio v la base
imponible antes de compensacion de bases imponibles 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, la Sociedad registra en el epigrafe “impuesto sobre beneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
de ta compensacién de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre 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 la Sociedad, los resultados de las inspecciones que en el futuro pudieran llevar a
cabo las autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacion pueden dar lugar a pasivos fiscales de caracter
contingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinion de los
Administradores de la Sociedad, la posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
contingentes es remota y. en cualquier caso, la deuda tributaria gue de ellos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a ias cuentas anuales de la Sociedad,

informacion relativa al Conseio de Administracién

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracién

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

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

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

Al 31 de diciembre de 2013, las participaciones yfo carges o funciones que los Administradores de fa Sociedad,
no personal de su sociedad gestora o de! Grupe al que pertenece ostentaban y/o ejercian en ofras instituclones
de inversion colectiva de naturaleza societaria cuyo objeto social consiste en la “captacién de fondos, bienes o
derechos del publico para gestionarlos e invertilos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos,
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financieros o no, siempre que el rendimiento del inversor se establezca en funcion de los resultados colectivos”
{vease Nota 1), son los siguientes:

- D. Pablo Rodriguez Sainz, era accionista, con un porecentaje de participacion no significative, de ofras
socledades de inversion de capital variable y desempefiaba el cargo de presidente en AF Crecimiento |,
SILCAV., SA

- D. Juan Manuel Colon de Carbajal Osborne, era accionista, con un porcentaje de participacion no
significativo, de otras sociedades de inversidn de capital variable.

- D. Javier Lopez Criado, era accionista, con un porcentaje de participacion no significativo, de otras

sociedades de inversion de capital variable y desempefiaba el cargo de vicepresidente en AF
Crecimiento |, S1.C.AV,, S.A.
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CLASE 87

11.  Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre del ejercicio no se ha producido ningdn hecho significativo no descrito en las notas
anteriores,
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CLASE 8~

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

AF RENTA VARIABLE GLOBAL, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.
(anteriormente denominada Dobra Inversiones, Sociedad de inversién de Capital Variable,
S.A)

Divisa ISIN Descripcion Euros

EUR |ES00000123T1 | REPOIB.MADRID}0,14{2014-01-02 1.799.000,00
EUR |XS50457172913 | BONO[FCC6,50{12014-10-30 97.290,68
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 1.896,290,68
EUR |ESO113860A34 | ACCIONES|B.SABADELL 104.280,00
EUR | ES0113900J37 | ACCIONESBSCH 199.935,89
EUR | ESO113790226 | ACCIONES|B.POPULAR 131.550,00
EUR |ESOLI3211835 | ACCIONES|BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA | 229.82043
EUR | ES0140609183 | ACCIONES|CAIXABANK 2.212,19
EUR | ES0640609980 | DERECHOSICAIXABANK 0,56
EUR | ES0140609019 | ACCIONES|CAIXABANK. 152.682,92
EUR |ESO178430E18 | ACCIONES|TELEFONICA 177.525,00
EUR |ES0144580Y14 | ACCIONES[IBERDROLA 142.136,91
EUR |ESO173516115 | ACCIONESREPSOL 146.560,00
EUR |ESO118594417 | ACCIONES|INDRA 182.325,00
EUR |ES0115056139 | ACCIONESBOLSAS Y MERCADOS ES 55.320,00
EUR |LU0323134006 | ACCIONESIARCELOR MITTAL 207.040,00
EUR |ESOI13307021 | ACCIONES/BANKIA SA 98.720,00
EUR | ES0122060314 | ACCIONESFCC 242.625,00
EUR |ES0125220311 | ACCIONES|ACCIONA 250.590,00
EUR |ES0132105018 | ACCIONESIACERINOX 184.940,00
EUR | ES0171996012 | ACCIONESIGRIFOLS SA 173.825,00
EUR | GBOOBSTMSP21 | ACCIONESJAZZTEL PLC 194.475,00
EUR |ES0178165017 | ACCIONES|TECNICAS REUNIDAS 236.910,00
EUR |ES0184262212 | ACCIONES|VISCOFAN 124.050,00
EUR | ES0175438003 | ACCIONES|PROSEGUR 99.600,00
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 3.337.123,90
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Divisa ISIN Descripcion Euros

EUR | ES0164824031 | PARTICIPACIONES[NORDINVEST SIL " 75.699,79
TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversion colectiva 75.699,79
EUR |DEOOOAOEGC3T j BONOJR.BK SCOTLAJ5,25[2049-06-30 82.797,47
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 82.797,47
EUR |FRO010242511 | ACCIONESIEDF S.A. 231.165,00
EUR |FRO010208488 | ACCIONES|GDF SUEZ 170.950,00
GRP |GBO008706128 | ACCIONES|LLOYDS BANKING GROUP 109.265,90
EUR |IT0001976403 | ACCIONES|FIAT SPA 118.900,00
EUR |FR0000121014 | ACCIONESILVMH MOET VUITTON 198.900,00
EUR | FRO000120321 | ACCIONES|L'OREAL 191.550,00
EUR | DEOOOBASFI11 | ACCIONES|BASF AG 154.980,00
UsD |US17275R1023 | ACCIONES|CISCO SYSTEM 98.014,96
GBP |{GBOOB7T77214 | ACCIONESR.BK SCOTLA 101.813,43
UsD {USO138171014 | ACCIONES|ALCOA 154.699,19
USD {USI912161007 | ACCIONES|COCA COLA 120.237,51
EUR {IT0003856405 | ACCIONES|FINMECCANICA 110.100,00
EUR |FRO000125486 | ACCIONES|VINCI 95.440,00
UsSD { US3453708600 | ACCIONES|FORD 168.415.46
Usp | USI491231015 | ACCIONES|CATERPILLAR 66.078,24
USD | US026874784% | ACCIONES|AMERICAN IN 111.440,17
NOK | NOO010096985 | ACCIONES|STATOIL 105.710,27
EUR | AT0000730007 | ACCIONES|ANDRITZ AG 136.770,00
EUR |NLO000226223 | ACCIONES|STMICROELECTRONICS N 186.880,00
EUR |1T0001127874 | ACCIONES|CSP INTERNATIONAL 73.188,32
FEUR |ITC001384590 i ACCIONES|AEFFE SPA 82.668,23
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 2.787.166,68
UsD | [E0000829238 | PARTICIPACIONES|BARING HONG KONG CHI 137.216,56
EUR |LU0229940001 |PARTICIPACIONESFRANK TEMP, INV ASIA 86.167,88
USD | US46428Q1094 | pARTICIPACIONES{IISHARES SILVER TRUST 27.228,80
EUR |FRO010148981 | PARTICIPACIONESICARMIGNAC INVESTISSE 103.134,67
EUR LUG616853247 [ pARTICIPACIONESIDWS INVEST EMERG MKT 78.510,01
USD {1U0355584466 | PARTICIPACIONESJP MORGAN F AFRICA 97.663,76
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversion colectiva 520.921,68
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CLASE 82

AF Renta Variable Global, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.
(anteriormente denominada Dobra Inversiones, Sociedad de Inversion de
Capital Variable, S.A.)

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

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

Durante la primera mitad def afio teniamos una situacion de los mercados financieros acomodada con el
mantenimiento de los estimulos en Estados Unidos, un cambio en la politica monetaria nipona y una estrategia
de fos bancos centrales europeos mas relajada, situacidn que iba corrigiendo a medida que avanzaba el afio vy
se producia un cambio en la intencionalidad de fa Reserva Federal que propicio un comreccidn a nivel giobal de
todos los mercadoes, tanto en la renta variable comoe en la renta fija.

Recalcar gue las perspectivas de retfirada de estimulos monetarios en EE.UU. han sido el factor mas influyente a
lo largo de todo el afio. La Reserva Federal tuvo en vilo a los mercados durante la practica totalidad del
semestre con las especulaciones sobre cuando daria comienzo la retirada de los estimulos econdmicos del
“Quantitative Easing”. Y fue a mediados de diciembre cuando tuvimos los detalles del tan esperado “Tapering” o
retirada de los estimulos en EE.UU. Bernanke anunciaba el inicio del “QExit” con una retirada mensual de
10.000 millones de dblares, siendo ia mitad en Bonos del Tesoro v la otra mitad en titulos hipotecarios, con lo
que la compra de activos quedaria en un primer momento en 75.000 millones de dolares, en linea con la
asperada retirada progresiva que anticipaban los mercados. Ademas, el adn Presidente de la Reserva Federal
Ben Bernanke, confimaba que el proceso serd reversible si las condiciones econémicas asi fo requieren y
reforzaba el "Forward Guidance” indicando que los tipos se mantendran bajos durante bastante tiempo, inchuso
aungue se alcance su nivel objetivo de desempieo del 6,5%. Por otro lado ef fracaso de las negociaciones para
la ampliacion del techo de la deuda trajo como consecuencia ef cierre parcial de la administracién americana
durante quince dias en octubre, pero finalmente democratas y republicanos alcanzaron un acuerdo que daba
margen hasta febrero para lograr el desbloqueo definitivo de los presupuestos de 2014,

En Europa la atencién se ha centrado en los avances realizados en el proceso de creacion de la Union Bancaria,
el Mecanismo Unico de Resoclucion y el calendario para los tests de estrés bancarios de 2014. Los mercados
han aplaudido estos avances, si bien es cierto que el proceso se dilatard en el tiempo y no cuiminard hasta el
afip 2026. Contrariamente a lo que se esperaba, &l Presidente Draghi ni ha reeditado las subastas a largo plazo
{LTRO}, ni ha puesto en negativo Ia facilidad marginal de depésito, pero sf se ha comprometido a mantener los
tipos de interés bajos y las adjudicaciones ptenas de liquidez al menos hasta mediados de 2018, en un firme
compromisc con la reactivacion econdmica. El Banco Central Europeo {(BCE) se ha reafirmado en su politica
expansiva y de apoyo a los mercados con un recorie del tipo de interés de referencia hasta el 0,25%. El objstive
fundamental ahora es reactivar el crecimiento, pues la inflacién esta firmemente anclada por debajo del 1%.

Las expectativas de una reaceleracién en EE.UU. y la salida de la recesion de ia eurozona parecen cada vez
mas cerca. Lo que parece claro es que la actividad econdmica se esta expandiendo a un ritmo moderado, las
condiciones del mercado laboral han mejorade alge en los (itimos meses, los PMI arrojan unos datos
esperanzadores aunque adn débiles y el sector inmaobiliario ha mostrado signos de mejora, aunque sigue siendo
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insuficiente. Una mejora sostenida de Iz macro colocara a la renta variable en el punto de mira de los inversores,
favoreciendo el frasvase desde los activos de renta fija en un entorno de subidas de tipos.

Todas estas circunstancias favorecieron de forma significativa al comportamiento de las bolsas principales,
destacando el mercado en EE.UU, donde las bolsas cerraban el afio con avances en totno al 30%. En Europa
las bolsas cerraban el afio cerca de sus maximos anuales destacando el DAX aleman, que termind con una
subida del 25,48%, seguido del Ibex 35 con algo mas de un 21% y det CAC francés {+17,99%). Las referencias
macroecohdmicas que estdn siendo relativamente favorables en las economias avanzadas, son mas
moderadas; sin embargo, en las economias emergentes y esto ha propiciade un castigo severo a estas bolsas.
Sectoriaimente en las bolsas europeas destacariamos automocion por la recuperacion de las ventas vy las
expectativas de mejoras en el consumo, telecomunicaciones por los movimientos corporativos, servicios
financieros por la mejora en la situacion de la banca y medios de comunicacion que anticipan un aumento de los
ingresos por publicidad ante la incipiente recuperacion econémica.

En los mercados de renta fija es necesario destacar el comportamiento de los mercados periféricos cuyas tires
retrocedieron muy significativamente: Portugal hasta el 6.13%, ltalia hasta el 4.12% y Espafia hasta el 4.16%,
celebrando la confirmacion del fin de fa recesion vy las reformas adoptadas en los dltimos meses.

En cuanto a las divisas, el afio ha estado marcado por la fortaleza del euro y la debilidad del yen y el ddlar como
consecuencia de las inyecciones de liquidez del Banco de Japon vy la Reserva Federal.
tso de instrumentos financieros por fa Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad (véase Nota 5 de la Memoria) esta
destinado a la consecucion de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestidn 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 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por Ia
Comisidn Nacional del Mercado de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2013

Nada que resefiar distinto de fo comentado en la Memoria.

Investigacién y desarrollo

Nada que resefar dado el objeto social de Ja Sociedad.

Adguisicién de acciones propias

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

Al 31 de diciembre de 2013, la Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 837,359,15 euros (véase
Nota 7 de la Memoria).



Diligencia que levanta el Secrefario no Consejero del Consejo de Administracién de AF Renta Variable
Global, Sociedad de Invesién de Capital Variable, S.A., D. Juan Antonio Lépez Rodriguez, para hacer
constar que todos los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad han procedido a suscribir el
preserde documenio, que se compone de 29 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, comprensivo
de las cuentas anuales (balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el patrimonio neto
y memoria) e informe de gestian, correspondienies al ejercicio cemrado el 31 de diciernbre de 2013,
fimnando todos y cada uno de los sefiores Consgjeros de la Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan a
centinuacion, de lo que doy fe. i

Madrid, 31 de marzo de 2014

El Secretario no Consejero del Consejo de Administracion

Fdo.: D. Juan Antonio Lopez Rodriguez -~

El Presidente del Consejo de Administracion

Consejeros:

M s‘

e —

v
Fdo.: D. Juan ignacic Romerno Jiménez Fdo.: D, Pablo Rodriguez Sainz

W A

Fdo.: D. Juan Manugl Colén de Carvajal Csbome



ANEXO

El presente documento comprensive de las cuentas anuales (balance, cuenta de pérdidas y ganancias,
estado de cambios en el patrimonio neto y memoria) e informe de gestién, correspondientes al ejercicio
2013 de la Sociedad AF Renta Variable Global, Scciedad de lnversion de Capital Variable, S.A., se
compone 29 de hojas de pape! timbrado, impresas poer una cara, referenciadas con la numeracion
018988762 a OLBBO9B7S0, ambas inclusive, habiendo estampado sus firmas los miembros del Consejo de
Administracion de |la Sociedad en [a diligencia adjunta firmada por mi en sefial de identificacion.

Madrid, 31 de marzo de 2014

Fdo.: D. Juan Antonio Lépez Rodriguez
Secretario no Consejero del Consejo de Administracién



DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

identificacion de la Sociedad: AF Renta Variable Giobal, Sociedad de
Invesion de Capital Variable, S.A.

NIF A-83198481

Los abajo firmantes, como Administradores de la Sociedad citada manifiestan que en la
contabilidad de la Sociedad correspendiente a las presentes cuentas anuales no existe ninguna pariida
que deba ser incluida en el documento aparte de informacion medicambiental previsto en la Orden del
Ministerio de Justicia de 28 de enerc del 2000.

&1 Secretario no Consejero del Consefo de Administracion

Fdo.: D. Juan Antonio Lopez Rodriguez

El Presidente del Cgnsejo de Administracion

Conseferos:

¥

Fdo.: D. Juan Ignacio Romerg Jiménez Fdo.: B. Pablo Rodriguez Sainz

Welt Ao

Fdo.: D. Juan Manuel Coidn de Carvajal Osborne



