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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

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

Hemos auditade 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 formulacion de las cuentas anuales de la Sociedad, de acuerdo con el marco normative 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
opinion sobre las citadas cuentas anuales en su conjunto, basada en el trabajo realizado de acuerdo con
la normativa reguladora de la actividad de auditorfa de cuentas vigente en Espafia, que requiere el
examen, mediante la realizacidén de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas
anuales y la evaluacion de si su presentacién, los principios y criterios contables utilizados y las
estimaciones realizadas, estin de acuerdo con el marco normativo de informacién financiera que resulta
de aplicacion.

En nuestra opinion, las cuentas anuales del ejercicio 2013 adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de la Sociedad al 31 de
diciembre de 2013, asi como de los resultados de sus operaciones correspondientes al ejercicio anual
terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco 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 situacion 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 informacién
contable que contiene el citado informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio
2013. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del informe de gestién con el alcance
mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revision de informacion distinta de la obtenida a
partir de [os registros contables de la Sociedad.
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CENTRAL DE VALORES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2013 Y 2012

{Euros)

ACTIVOD

31-12.2013

31.12.2012 ("}

PATRIMONIO Y PASIVO

31-12-2013

31-12.2012 ("}

ACTIVO NO CORRIENTE

PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O
ACCIONISTAS

20.763.022,75

18.079.693,42

Inmovilizado intangible - - Fondas reembolsables atribuldos a 20.763.022,78 19.079.693,42
participes o accionistas

Inmovidzads materiat - Capital 19.600.000,00 1%.600.000,00
Bienes inmuebles de uso propio - - Participes - -
Mobiliario y enseres - - Prima de emisicn 48 488,97 48.087,63

Activos por impuesto diferide . - Reservas 25.985.252,40 25.855.588 80

ACTIVO CORRIENTE 20.781,670,59 19,094.140,04 {Accionas propias) {23.014.578.67) (22.949.981,22)

Deudores 155.429,00 231.342,37 Resultades de ejercicios anteriores {3.603.665,39) (3.870.637.74)

Cartera de inversicnes financieras 19.560.858,02 17.403.635,31 Otras aportaciones de socios - -
Cartera interior 14.859.676,00 13.029.501,35 Resultade del ejerciclo 1.747.524,44 2066.635,95

Valores represantativos de deuda 8.316.396,24 9.193.135,27 {Dividendo a cuenta) - -

Instrumentos ge patimonic 3.632.344,54 2.677.219,50 | Ajustes por cambios de valor en - -

inmovilizade material de uso propio
Inglituciones de invarsion Colectiva 2.910.935,22 1.158.146,18 | Otro patrimonio atribuido - -
Deapositos en EECC - -
Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE - -
Otros - - Pravisiornes a fargo plazo - B
Cartera exterior 4,582 108,79 4,215,323,00 Peudas a large plazo - M
Valores represantativos de deuda 122.598,80 557.985,04 Pasives por impuesto diferido - -
Insfrumentes de patrimonio 2.589.329,13 3.074.901,08
Institucionas de inversidn Colectiva 1.580.181,86 582.436,87 | PASIVO CORRIENTE 18,647,84 14.446,62
Depésitos en EECC - - Provisiones a corto plazo - N
Derivados - - Raudas a corto plazo - -
Otros - - Acreedores 18.647,84 14.448,62
Intereses de la cartera de inversion 118.072,23 158.814,86 Pasives financieros - -
inversiones moerosas, dudosas o en litlgie - - Derivados - .
Periodificaciones - - Periodificaciones - -
Tesoreria 1.056.383,57 1.459.158,36
TOTAL ACTIVD 20.781.670,59 1%.094.140,04 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 20.781.670,59 19.084,540,04

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO - -

Compromisas por operaciones largas de - -
derivados

Compronmisos por operaciones cortas de - -
derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 43.940.103,75 43.074.294,91

Valores cedidos en préstame por la HC B -

Valores aportados como garantia por la IIC u .

Valores recibidos en garantia por la §iC - -

Capital nominal no suscrite ni en circulacion 40.400.000,00 40,400.000,00
{SICAV)

Pérdidas fiscales a compensar 3.540.103,75 3.574.294.91

Otros - -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 43.940.103,75 43.974.294,91

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

(*) Se presenta, tnica v exclusivamente, a efectos comparativos.

del balance al 31 de diciembre de 2013.
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GLASE 87

CENTRAL DE VALORES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A 1LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2013 Y 2012

{Euros)
2013 2012 (%)

GComisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a la lIC 2.012,71 4.035,49

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacion {114,095,41) (101.581,55)
Comisién de gestion (66.513,87) (55.958,88)
Comisién depaositario (19.067,92) (18.117,71)
Ingreso/gaste por compensacion compartimento - -

Otros - (28.513,62} (27.504,96)
Amortizacién del iInmovifizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado " -

RESULTADO DE EXPLOTACION {112,082,70) {97.545,.06)

Ingresos financieros d481.312,61 570.817.,86

Gastos financieros (41,88) {1,40)

Variacion del valor razonable en instrumentos financieros 1.400.403,64 2898.972,85
Por operaciones de la cartera interior 784.383,17 114.214,15
Por operaciones de la cartera exterior 597.777.88 184,758,80
Por operaciones con derivados 27.242.59 -

Otros - -
Diferencias de cambio {27.564,38) {46.478,88)
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros {3.502,74) (429.126,27)

Deterioros - -

Resultados por operaciones de fa cariera interior (88.049,13) (242.448,98)

Resultados por operaciones de la carera exterlor 89.300,39 {176.085,44)

Resultados por operaciones con derivados {4.754.00) {10.581.87)

Ctros - -

RESULTADQ FINANCIERD 1.859.607,14 394.184,26
RESULTADC ANTES DE IMPUESTOS 1.747.524,44 296.638,20

Impuests scbre beneficios - {2.25)
RESULTADQ DEL EJERCICIO 1.747.524,44 296,635,985

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

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

CENTRAL DE VALORES, 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 reconocidos correspendientes a los ejercicios anuales terminados ef 31
de diciembre de 2013y 2012:

Euros
3613 201209

1.747.524,44 | 286.635,95

Resuitado de la cuenta de pérdidas y ganancias

Totat Ingresos y gastos imputados directamente en ¢l patrimonio atribuido a participes y acclonistas -

Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias

1.747.524.44 206.635,95

Totaf de ingresos y gastos reconocidos

(*} Se presenta, dnica y exclusivamente, z efectos comparativos.
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CLASE 82

Central de Valores, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2013

Resefia de la Sociedad

Central de Valores, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad) se constituyd el 6
de marzo de 1967 bajo la denominacion de Central de Valores, Sociedad de Inversidn Mobiliaria, 5.A. Con fecha
22 de junic de 2000 la Sociedad se transformd en Sociedad de Inversion Mobiliaria de Capital Variable, S.A., y,
finalmente, con fecha 5 de febrero de 2004 la Sociedad cambié su denominacion por ia actual. L.a Sociedad se
encuentra sujeta a fo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de lnversion Colectiva,
en lo dispuesto en el Real Decrato 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta dicha ley y en la restante
normativa aplicable.

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores con el nimero 1.288, en la categoria de no armonizadas conforme a la definicion establecida en el
articuic 13 del Reai Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacién en el
Mercado Alternativo Bursatil, sistema organizado de negociacion autorizado por el Gobierno espafiol, sujeto al
articulo 31.4 de la vigente Ley espafiola del Mercado de Valores y supervisado por la Comision Nacional del
Mercado de Valores en su organizacion y funcionamiento.

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

Ef domicilio social de fa Sociedad se encuentra en calle General Arrande 12, Madrid,
El cbjeto social de la Sociedad es la captacion de fondos, bienes o derechos del publice para gestionarlos e
invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del

inversor se establezoa en funcién de los resultados colectivos.

Segun se indica en la Nota 8, la gestion y administracion de la Scciedad estan encomendadas a Egeria Activos,
Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A.

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de UBS Bank, S.A. (Grupo UBS), entidad depositaria de la
Sociedad {véase Nota 5).

Bases de presentacion de las 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 informacion financiera que resulta de aplicacion a la Sociedad, que es
el establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comision Nacional del Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las



b)

¢l

d)

CLASE 87

instituciones de inversion colectiva, que constituve el desarrollo v adaptacion, para las instituciones de
inversion colectiva, de lo previsto en el Cédigo 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 patrimonio y de la situacion financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2013 y de los
resultados de sus operaciones que se han generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

i.as 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 aprobacién de ta
Junta General Ordinaria de Accionistas, estimandose que serdn aprobadas sin ninguna modificacion,

Principios contables

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

Los resultados y la determinacidn del patrimonio neto son sensibles a los principios y politicas contables,
criterios de valoracidn y estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad para la
elaboracidn de ias cuentas anuales.

En las cuentas anuales de ia Sociedad se han utilizado ocasionaimente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuaniificar algunos de los activos, pasivos, ingreses, gastos y compromisos que
figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacion del
valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro de
determinados activos. A pesar de gue estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacion disponible al cierre del ejercicio 2013, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar
en el futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los proximos ejercicios, lo que se realizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor,

En todo caso, las inversiones de la Sociedad, cualquiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a
las fluctuaciones del mercado y ofros riesgos inherentes a la inversidn en valores (véase Nota 5), lo que
puede provocar que el valor liquidativo de fa accion flucite tanto al alza como a la baja.

Comparacion de la informacién

La informacidén 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.

Agrupacién de partidas

Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el
patrimonic neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprension, si bien, en determinados
cascs, se ha incivido informacion desagregada en las correspondientes notas de la memoria.

Cambios de criterios contables

Durante el ejercicio 2013 ne se han producido cambios de criterics contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el ejercicio 2012.

016259148
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GLASE 87

f} Correccién de errores

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

g} Impacto medioambiental

Dadas las actividades a las que se dedica la Sociedad, ésta no fiene responsabitidades, gastos, activos,
ni provisiones o contingencias de naturaleza medicambiental que pudieran ser significativos en relacién
con el patrimonio, la situacidn financiera y los resultados de la misma. Por este motivo, no se incluyen
desgloses especificos en la presente memoria respecto a informacion de cuestiones medioambientales.

Normas de registro y valoracién

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

a) Clasificacién de los instrumentos financieros a efectos de presentacion y
valoracidn

i, Clasificacién de los activos financiercs

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

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depédsitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al 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, an
su caso, las restantes cuentas corrientes o saldos que la Sociedad mantenga en una institucion
financiera para poder desarrollar su actividad vy, en su caso, el efective recibido por la Sociedad en
concepto de garantias aportadas.

- Cartera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de ios siguientes epigrafes, desglosados
en cartera inierior y cartera exterior. La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracian
como “Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”™

» Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores que supengan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracién consistente en un interés, implicito o explicito,
establecido contractualmente, e instrumentados en titulos o en anoiaciones en cuenta, cualguiera
que sea el suieto emisor.

« instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por ofras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor.

+ Instituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones
de Inversion Colectiva.
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« [Depdsitos en entidades de crédito (EECC): depositos que la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcidn de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”.

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

»  Oiros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones de las enfidades de capital - riesgoe
reguladas en la Ley 25/2005, de 24 de noviembre, asi como importes comespondientes a otras
operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

« Intereses en la cartera de inversion: recoge, en su caso, la periodificacion de los intereses activos
de la cartera de inversiones financieras.

+ Inversiones morosas, dudosas 0 en litigio: incluye, en su caso, v a los meros efectos de su
clasificacién contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuiadas cuyo
reembolso sea probiematico y, 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 efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el fotal de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cuaiguier concepio diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente a
terceros. La tolalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracion como "Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por deterioro de las "Partidas a cobrar” asi como su reversidn, se reconocen, en su caso,
cOMo un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacion de los pasivos financieros

L os pasivos financieros se desglosan a efectos de presentacién y valoracion en los siguientes epigrafes del
batance:

- Deudas a largolcorio plazo: recoge, en su caso, las deudas confraidas con terceros por préstamos
recibidos vy otros débitos, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de su
valoracion como "Débitos y partidas a pagar”.

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

- Pasivos financieros: recoge, en su ¢aso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados a
efectos de su valoracién como "Pasivos financieros a valor razonable con cambics en pérdidas y
ganancias”, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.

« 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 los importes pendientes de pago
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por comisiones de gestién y depobsito. Se clasifican a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a
pagar.

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

Los actives financieros clasificados a efectos de valoracion como “Parfidas a cobrar”, y los activos
clasificados en el epigrafe "Tesoreria”, se valoran iniciaimente, por su “valor razonable™ (que salvo evidencia
en contrario sera e precio de la transaccion), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
ia operacion. Posteriormente, ios activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en e} epigrafe “ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo,
aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominat.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion coro “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 Ultima liquidacion se registran en el epigrafe "Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversion” del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccidon en que se pudiera incurrir en su
enajenacion, Los cambios que se produzoan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias {véase apartado 3.g.ili).

£n todo caso, para la determinacion del valer razonabie de los actives financieros se atendera 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 referencia, si existe, o inmediato habil anterior, o el cambio medio
ponderade si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado méas representative por volumen de
negogciacion.

- Valores no admitidos alin a cotizacién: su valor razonabile se calcula mediante los cambios que resuftan de
cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones anteriores, tenfendo en
cuents factores coma las diferencias en sus derechos econdmicos.

- Valores represeniativos de deuda colizados: su valor razonable es el precio de cotizacion en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacién, el valor razonabie se corresponde con el precio de la transaccion mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econdmicas desde el momento de fa
fransacclon. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando comao 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
informacidn, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos financieros que sean sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracion
de opciones, en su caso) que sean de general aceptacion y que utilicen en ia medida de lo posible datos
observables de mercado {en particular, la situacion de tipos de interds y de riesgo de crédito del emisor).

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valer razonable es el precio gque iguala el rendimientc
interno de la inversién a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda pablica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicién de los valores,
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- Instrumentos de patrimonic no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustade de la entidad
participada, corregido en ef importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicion v que subsistan en el momento de la
vailoracién.

- Depdsitos en entidades de cradito v adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento inteme de la inversidn a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicic de otras consideraciones, como las condiciones de cancelacidn
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversién colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara ef Gltimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercade o sistema muliilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacidn del dia de referencia, siempre que sea representativo,
Para las inversiones en i{C de inversion libre, HIC de HC de inversion libre e lIC extranjeras similares, segin
los articulos 73 v 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su ¢aso, vaiores liquidatives estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados erganizados, su valor razonable es el
que resulta de aplicar el cambio oficial de clerre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liguide o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados ©
sistemas multilaterales de negociacion, se valoran mediante 2 apiicacion de meétodos 0 modelos de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comisién Nacional det Mercado de Valores.

ii. Reconocimiento y valoracién de los pasivos financieros

L.os pasivos financleros clasificados a efectos de valoracion como "Débitos y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario serd el precio de [a transaccion)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacién. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en ) epigrafe "Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el métedo 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 pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como "Pasives financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias®, se valoran iniciaimente por su *valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transacolion) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles & la
operacidn. Posteriormente, los pasives se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccion en gue se pudiera incurtir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razpnable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.ii).

En particular, en el caso de la financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidoes por
venta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos aportados en garantia, se atendera, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la develucion del préstamo o
restitucion de los activos adquiridos bien femporalmente o bien aportados en garantia.

Baja del balance de Jos activos y pasivos financieros

El tratamiento contable de las transferencias de actives financieros estd condicionado por la forma en que se
traspasan a terceros los riesgos y beneficios asociados a los activos que se transfieren:
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1. Si los riesgos y beneficios se traspasan sustancialments a terceros ~caso de las ventas incondicionales
(gue constituyen ef supuasto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra—, &l activo financiero transferido se dard de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiero, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho active.

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

2. 5i se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados at activo financiero transferido ~ caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de vaiores en los que el prestatario tiene la obligacidn de
devolver los mismos o similares activos u otros cascs analogos —, el activo financiero transferido no se
darad de baja del balance y continuara valorandose con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocerd contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacién recibida, que se valorard posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se dardn de baja los activos financieros cedidos en el marce de un acuerdo de garantia
financiera, 2 menos gue se incumplan ios términos del contrato v se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se daran de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por fa IIC” o
“Valores aportados como garantia por la lIC", respectivamente, en cuentas de orden del balance.

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

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros sdle se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de efectivo gue generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos y
beneficios que llevan implicites. Similarmente, los pasivos financieros sdlo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones gue generan o cuando un fercero lo adquiere.

Contabilizacion de operaciones

i. Compraventa de valores al confado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacion, mientras gue las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacidn. Las compras se adeudan en eif epigrafe “Carera de
inversiones financieras” interior ¢ exterior, segun corresponda, del activo del balance, segtin su naturaieza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones
de nstrumentos financieros - Resultados por operaciones de la cartera interior (o exterion)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

Mo obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacion de la operacidn, aungue se desconozca el nidmero de participaciones o
acciones a asignar. La operacion no se valorara hasta que no se adjudiguen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe "Deudores” del balance.
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if. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacién v hasta el
momenio del cierre de la posicion o el vencimiente del contrato en los epigrafes “Compromisos por
operaciones largas de derivados™ ¢ "Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segln su naturaleza y por el importe nominat comprometido.

En los epigrafes “Deteriore y resultado por ensjenaciones de instrumentos financieros ~ Resultados por
operaciones con derivados” o "Varacién del valor razonable en instrumentos financieros — Per operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no en el gjercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de ios cambios en el valor razonable de estos contratos. L.a
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados” de la cartera interior o exterior y del
activo o del pasivo, segan su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacién,

iii. Adquisicidn temporal de activos

Cuando existen adquisiciones femporales de actives ¢ adquisiciones con pacio de refrocesion, se registran
en el epigrafe “Valores representativos de deuda” de la carera interior o exierior del balance,
independientemente de cuales sean los instrumentos subyacentes a los que haga referencia.

Las diferencias de valor razonable que surjan en las adquisiciones temporales de activos, se impufan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe “Variacién del valer razonable en instrumentos
financieros — Por operaciones de la cartera interior (0 exterior)”.

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

Cuando existen operacionas de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su contrataclon y hasta el momento del cierre de la posicidn o el vencimiento del contrate en los epigrafes
“‘Compromisos por operaciones largas de derivados” o “Compromises por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, segln su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

l.as primas pagadas (cobradas) para el ejercicio de las opciones y warrants se registran por su valor
razonable en los epigrafes “Derivados” de la cartera interior o exterior del active {0 pasivo) del balance, en la
fecha de gjgcucién de la operacion.

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

En los epigrafes “Deteriore v resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” ¢ "Variacion del valor razonable en instrumentos financieros ~ Por operaciones
cen derivados”, dependiendo de la realizacién o no de la liquidacién de la operacidn, se registran las
diferencias que resultan como consacuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior del
activo o del pasive, segln su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacién.

En aquellos casos en cue el contrato de futuros presente una liguidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta "Deterioro v resultadc por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.
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En el caso de operaciones sobre valores, si la opcion es ejercida, su valor se incorpora a ja valoracion iniclal
o posterior del activo subyacente adguirido o vendido, guedando excluidas las operaciones que se liquidan
por diferencias.

v. (Garantias aportadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantia a fa Socledad distintos de efectivo, el valor razonable de éstos
se registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la HC” de las cuentas de orden. En caso de
venta de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
obligacion de devolverlos. Cuando existe efective 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 liquidados por anticipado que
se devengaran en el siguiente gjercicio. No incluye los intereses devengades de cartera, gue se recogen en
el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de la carfera de inversion” del balance.

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de pairimonio propio de Ja Sociedad son las acciones que representan su capital. Se
registran en el epigrafe "Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a
participes o acclonistas — Capital” del balance.

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

La adquisicion por parte de la Sociedad de sus acciones propias, sa registra con signo deudor por el valor
razonable de la contraprestacion entregada en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o acclonistas ~
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” del balance. La amortizacion
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccidon del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandose/abonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracion y el
nominat de tas acciones amortizadas en ia cuenta "Patrimonic afribuide a participes ¢ accicnistas — Fondos
reembolsables atfribuidos a participes o accicnistas — Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes ¢ accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
— Prima de emision” del balance se registran, en su caso, las diferencias obienidas en la enajenacion de
acciones propias, sin gue en ningln caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamante se resumen los criterios méas significativos utilizados, en su caso, por ia Sociedad, para €l
reconocimiento de sus ingresos y gastos:

i. Ingresos por intereses y dividendos

t.os infereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicion se
reconocen, en su caso, contablemente en funcidon de su pericdo de devengo, por aplicacién del método del
tipo de interés efectivo, a excepcidn de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
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litigio, gue se registran en el momento efective del cobro. La periodificacian de los intereses provenientes de
fa cartera de activos financieros se registra en el eplgrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses de
fa cartera de inversion” del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se regisira en &l epigrafe
“‘Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de ofras sociedades se reconocen, en su caso, como ingreso en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de peérdidas y ganancias, en el momento en que nace el derecho a
percibirios por la Sociedad.

ii. Cornisiones y conceptos asimilados

Los ingresos que recibe la Sociedad como consecuencia de la retrocesidn de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su caso, en ¢l epigrafe “Comisiones retrocedidas
a la lIC” de 1a cuenta de perdidas y ganancias.

Las comisiones de gestitn vy de depdsito, asi como otres gastos de gestion necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, segtin su naturaleza, en el epigrafe "Otros gastos de explotacidn® de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

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

iii, Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, producido en el ejercicio, se regisira en los epigrafes "Deteriore y resultado por
enajenaciones de instrumenios financieros™ y “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros”,
segln corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b., 3.bdi vy
3.i). No obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, la Sociedad reglistra las variaciones de
valor razonable procedentes de activos enajenados producidas desde la facha de adquisicién, aunque ésta
sea anterior al inicic de cada eiercicio, en el epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieres” con contrapartida en el epigrafe "Variacion det valor razonable en instrumentos
financieros” de la cuenta de pérdidas v ganancias, sih gue dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el
patrimonio ni sobre el resultado de la Sociedad al 31 de diciembre de 2013.

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el eriterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios

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

El impuesto corriente se corresponde can fa cantidad gue satisface la Sociedad como consecuencia de las
liquidaciones fiscales del impuasto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones y el derecho
a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta {as retenciones y pagos a cuenta.
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El gasto o ingreso por impuesto diferido, en casc de que exista, se corresponde con el reconocimiento y la
cancelacién de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracion, contable vy fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferide, mientras que las diferenclas temporarias
deducibles v los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de apficar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de gue existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningin caso y sdlo se reconcceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenia "Pérdidas fiscales a compensar” de fas
cuentas de orden de la Sociedad.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconogen siempre, La cuantificacion de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en ef momenio de su reversion. En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracién,

Transacciones en moneda extranjera

L.a moneda funcional de fa Sociedad es ef eurc. Consecuentemente, todos los saldos y transacciones
denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominados en "moneda extranjera”.

Cuando existen transacciones denominadas en moneda exiranjera se convierten a euros utitizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccidn, entendiendo como {ipo de cambio de contado el mas
reprasentativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del Gitimo dia habii anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
maoneda funcional se registran, en el casc de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe "Diferencias de cambio”, de la cuenia de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias y las partidas nc monetarias que forman parte de la cartera de instrumenios
financieros, las diferencias de cambio se levaran conjuntamente con las percdidas y ganancias derivadas de
la valoracion (véase Nota 3.g.iii).

Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 v los
articulos 138 y 138 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora dispone de una politica por
escrito en materia de conflictos de interés gque vela por la independencia en la gjecucion de las distintas
funciones denfro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro regularmente actualizado de
aquelas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora 0 en su nombre en las que hava
surgido o pueda surgir un conflicio de interés, Adicionalmente, la sociedad gestora dispone de un
procedimiento interno formal para cerciorarse de gue las operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusivo de la Sociedad v a precios o en condicicnes iguales o mejores que los de mercado. Segin lo
astablecido en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en la Comisién Nacional del Mercado
de Valores Incluyen, en su caso, informacion sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisiones por liguidacién e intermediacion, comisiones retrocedidas con origen en las
ingtituciones de inversidn colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la sociedad gestora
de la Sociedad, el importe de los depdsitos y adquisiciones temporales de activos mantenidos con el
depositario vy el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, cofocados o asegurados
por el Grupo de la sociedad gestora.

1"
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Distribucién de resultados
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La propuesta de distribucion del resultado correspondiente al ejercicioc 2013 que su Consegjo de Administracion
propondré a la Junta General de Accionistas para su aprobacion, es la siguiente:

Euros
Base de distribucion-
Beneficio/(Pérdida) neto del gjercicio|1.747.524.,44
Distribucién-
Reserva Legal 174.752,44
Resultados de ejercicios anteriores  [1.572.772,00
1.747.524,44

Cartera de inversiones financieras

El detalie de ta cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2013 sin considerar, en su caso, gl saldo
de los epigrafes "Depdsitos en EECC”, "Derivados” e “Intereses de la cartera de inversién® se incluye como

Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

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

siguiente:

Vencimiento Euros
Inferior a | afio 5.277.098.87
Comprendido entre | v 2 afics 521.379,35
Comprendido entre 2 v 3 afios 1.522.082,50
Comprendido entre 3 v 4 afios 334.760.99
Comprendido entre 4 v 5 afos 447.367,63
Superior a 5 afios 336.305,70

$.438.995,04

Al 31 de diciembre de 2013, en &l epigrafe “Cartera Interior — Valores representativos de deuds” del activo del
balance se incluyen 2,040 miles de euros correspondientes a adguisiciones ftemporales de activos (Deuda

Publica) cuya contraparie es la entidad depositaria.

Los valores y aclivos que iniegran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, 1o estan
en UBS Bank, S.A. 0 en tramite de depdsito 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 servir de garantia de las operaciones que la Sociedad realice en los mercados secundarios oficiales
de derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente habilitadas para el gjercicto de esia

funcidén,
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Gestion del riesgo:

La gestién de los resgos financieros que lleva a cabo la Sociedad estd dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para controlar la exposicién de la Sociedad al riesgo de mercado (gque comprende el
riesgo de tipo de interés, el riesgo de tipo de cambio y el riesgo de precio de acciones o indices bursatiles), asi
como a los riesgos de crédito vy ligquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una serie de coeficientes normativos que fimitan dicha exposicidén v cuyo control se realiza por la sociedad
gestora de la Sociedad. A continuacién se indican los principales coeficientes normativos a tos que estd sujeta ia
Sociedad;

+« |imites a la inversion en otras Instifuciones de Inversion Colectiva:

L.a inversion en acciones o participaciones emitidas por una unica HC, de las mencionadas en el articule
48.1.c} y d), no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las IC cuya politica de inversién se base
en Ia inversion en un Unico fondo. Asimismo, la inversién 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 la Sociedad.

s Limite general a la inversion en valores cotizados:

La inversidn en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismoe emisor no podra superar
el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este Himite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversion en
los emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de la Sociedad. Puede quedar
ampliade at 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Unién Eurcpea, una comunidad autdonoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafa sea miembro o por cualquier otro Estado gue presente una calificacién de solvencia ctorgada
por una agencia sspecializada en calificacion de riesgos de reconogcido prestigio, no infarior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite det 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se tiene intencidn de invertir o se tiene invertido mas del 35% del patrimonio. Para que la
Sociedad pueda invertir hasta ef 100% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por un ente de
los sefialados en el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012, serd necesario que se diversifigue, al
menos, en seis emisiones diferentes y qgue Iz inversion en valores de una misma emisién no supere &l
30% del activo de la Sociedad. Quedara ampliado al 25% cuandc se trate de inversiones en
obligaciones emitidas por entidades de crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran
suficientemente los compromisos de {a emisidn y que gueden afectados de forma privilegiada al
reembolso del principal y al pagoe de los intereses en el caso de situacidn concursal del emisor. El totat
de las inversicnes en este tipe de obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podra superar
el 80% del patrimonic de la Sociedad.

A estos efecios, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un (nico
ermisor.

o 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 Sociedad. Por exposicion total al riesgo se entenderd cualquier
obligacion actual o potencial que sea consecuencia de la utikzacion de instrumentos financieros
derivados, entre los que se incluirdn las ventas al descublerto.

Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aisladamente, bien
incorporadas en operaciones estructuradas, en ningln case podran superar el 10% del patrimonio de la
Sociedad.
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l.a exposicidn al resgo de contraparte en derivados OTC se limita al 5% del patrimonio con caracter
general y al 10% del patrimonio si ka contraparte es una entidad de crédito con ciertas limilaciones.

Las posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por actives que cubran suficientemente los compromisos de la
emisién y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal e intereses y depédsitos que
la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonic de la Sociedad,

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

A esios efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un dnico
emisor,

Limites a la inversion en vaiores no cotizados:

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

Queda prohibida la inversicn de la Sociedad en valores no cotizados emitidos por entidades
pertenacientes a su grupo ¢ al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podra tener invertido mas
del 2% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma entidad. lgualmente, no podra
tener mas del 4% de su patrimonic invertido en valores emitidos o avalados z entidades pertenecientes
a un mismo grupo.

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

» Acciones y participaciones de lIC de caracter financiero no autorizadas conforme a la Directiva
2009/65/CEE domiciliadas en paises no OCDE con clertas limitaciones.

+ Acciones y participaciones de HC de inversién libre y de IC de HC de inversién libre
espafiolas. '

+  Acciones vy participaciones de Entidades de Capital Riesgo reguladas en la Ley 25/2005.
Coeficiente de liquidez:

La Sociedad deberd mantener un coeficiente minimo de liguidez del 3% de su patrimonio calculado
sobre el promedio mensual de la Scciedad.

Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad podrd endeudarse hasta el limite coniunto del 10% de su patrimonio para resolver
dificuliades transitorias de tesoreria, siempre que se produzea per un plazo no superior a2 un mes, o por
adguisicion de activos con pago aplazado, con las condiciones gue establezca la Comisidén Nacional det
Mercado de Valores. No se tendrén en cuenta, a estos efectos, fos débitos contraidos en la compra de
activos financieros en el pericdo de liquidacion de la operacidon que establezca ef mercado donde se
hayan contratado.

14



0L6259162

CLASE 8-

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

Riesgo de crédito

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

Riesgo de liquidez

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimension y limitado volumen de contratacion, o inversion en otras Instituciones de Inversidén Colectiva con
liquidez inferior a la de la Sociedad, las inversiones podrfan quedar privadas de liguidez. Por elio, la sociedad
gestora de fa 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.

Riesgo de mercado

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

- Riesgo de tipo de interés: la inversién en activos de renta fija conlleva un riesgo de tipo de interés, cuya
flugtuacion de 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 del euro conlleva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio,

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: 1a inversion en instrumentos de patrimonio conlleva
que la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los gque
invierte, Adicionalmente, la inversidon en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su
caso, riesgos de nacionalizacidn o expropiacidn de activos o imprevistos de indole politico que pueden
afectar al valor de las inversiones, haciendolas mas volatiles.

6. Tesoreria

Al 31 de diclembre de 2013, la composicién del saldo de este epigrafe det balance es la siguiente:

Euros
Cuentas en el depositario:
{JBS Bank, S.A. (cuentas en euros) 33.171,11
UBS Bank, S.A. (cuentas en divisa) 1.023.212.46
1.056.383,57

.08 saldos positivos de tas principales cuentas corrientes mantenidas por la Sociedad han devengado en el
ejercicio 2013 un tipo de interés anual del Eonia menos 0.5 punto porcentual {para las cuentas en euros) y un
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tipo de interés anual dei Libor a un mes menos 1,5 puntos porcentuales (para las cuentas en divisa) revisables y
liquidable trimestralmente en ambos casos.

Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondos reembolsabies

atribuidos a participes o accionistas

Capital y Acciones propias

&n el epigrafe “Capital” dei balance se recoge el capital inicial con el que se ha constituido fa Sociedad, asf como
la parte del capital estatutario maximo (que reglamentariamente no puede ser superior a diez veces el capital
inicial), que ha side efectivamente suscrito.

A continuacion se detalia, al 31 de diciembre de 2013 y 2012, la composicion del salde de “Capital”, el valor
liquidativo de la accién y ef saldo de "Patrimonio atribuido a accionistas de la Sociedad”

—_ E uros
31-12-2013 31-12-2012
Numsero total de acciones emitidas totalmente 19.600.000 19.600.000
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 1,00 1,00
Capital estatutario maximo 60.000.000.00 60.000.000,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacion (40.400.000,003 (40.400.000,00)
Capital 19.600.000,00 19.600.000,00
Capital inicial 6.000.000.00 6.000.000,00
Capital estatutario emitido 13.600.000,00 13.600.000,00
Nominal acciones propias en cartera (11.073.657,00)| (11.046.474,00)
Capital en circulacién 8.526.343,00 8.553.526,00
Nilmero de acciones en circulacion £.576.343 8.553.526
Valor Liquidativo de [a accion 2 44 2,23
Pati.‘imomo a‘tnbuldo a.acqo?nstas dela 20.763.022,75 19.079.693,42
Seciedad al cierre del ejercicic

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversion Colectiva establece que la adguisicion por ta
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial vy el capital estatutaric maximo, no estara sujeta a las
limitaciones establecidas sobre adguisicion derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto
Legislative 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texio Refundido de la L.ey de Sociedades de Capital.
Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacion de la Junta General de Accionistas v no estan sujetas a
tos limites porcentuales sobre el capital social.
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De acuerdo con la legistacién aplicable a la Sociedad, el ejercicio de los derechos econdmicos y polfticos
incorporados a las acciones pendientes de suscripcion y desembolso o en cartera se encuentra en suspenso
hasta que éstas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.

Al 31 de diciembre de 2013 existia un nico accionista {persona fisica} con participacion significativa superiar &l
20% del capital en circulacion de la Sociedad que ascendia al 41,47% de dicho capital.

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012 el nimero de accionistas de la Socledad era de 182 y 195, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversion de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para Hevar a cabo ia
reconstitucion permanente del ndmero 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
contraprestacién recibida en la colocacion o enajenacién y el valor nominal o valor razonable de dichas
acciones, seglin se frate de acciones puestas en circulacion por primera vez o previamente adquiridas por la
Sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe “Prima de emisién” del balance.

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

Reservas y Resultados de ejercicios anteriores

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012 la composicién del salde de reservas es la siguiente:

Furos
31-12-2013 31-12-2012
Reserva legal 2.940.187,25 2.910.523.65
Reserva voluntaria 23.045.065.15 23.045.065,15
Reservas 25.985,252,40 25.955,588.80

Las sociedades que ohtengan beneficios en el ejercicic econtmico deberdn desfinar, en determinadas
circunstancias, un 10% del mismo a la reserva legaf hasta que ésta alcance, al menos, e 20% del capital social
estabtecido en el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.

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

El saldo del epigrafe "Resultades de ejercicios anteriores” recoge, en su caso, los resultados de ejercicios
anteriores (negativos o positivos} pendientes de aplicacién de la Sociedad.

Tanto la reserva veluntaria como los resultados de ejercicios anteriores no tignen restricciones especificas en
cuanto a su disponibifidad.
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Oiros gastos de explotacion

Segln se indica en la Nota 1, la gestién y administracion de la Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, v conforme a i¢ establecido contractualmente en cada momento, durante los
gjercicios 2013 y 2012, la Sociedad ha devengado como gaste una comision calctdada sobre el patrimonio diario
de la Sociedad que se satisface mensualmente. Con anterioridad al 1 de marzo de 2012 y, asimismo, a partir del
31 de octubre de 2013, la Sociedad ha devengado una comision fija anual que se satisface mensualmente.,

L.a entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1), durante los ejercicios 2013 y 2012, ha percibido por este
servicio, y conforme a lo establecido contractuaimente en cada momento, una comision por tramos calculada
sobre el patrimonio diario de la Sociedad que se satisface trimestralmente.

Los impories pendientes de pago por ambos conceptos, al 31 diciembre de 2013 y 2012, se incluyan en ¢l saldo
del epigrafe “Acreedores” del balance.

La Orden EHA/596/2008, de 5 de marzo, que desarrolfa ei Real Decreto 1.082/2012, de 13 de juiio, por el que se
reglamenta la Ley de Instituciones de Inversion Colectiva, tiene por objeto la concrecién y desarrcollo de las
funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracion de las entidades depositarias de las Instituciones
de Inversién Colectiva. Las principales funciones son:

1.  Comprobar gue las operaciones realizadas o han sido en régimen de mercado.

2. Comprobar que ias operaciones realizadas han respetade los coeficientes vy criterlos de inversion
establecidos en la normativa vigente.

3. Supervisar los criterios, formulas y procedimientos utilizados por [a sociedad gestora para el caicuio del
valor liquidativo de las acciones de la Socledad.

4.  Contrastar con caracter previo a la remision a la Comisién Nacional det Mercado de Valores, la exactitud,
calidad y suficiencia de la informacién publica periddica de la Sociedad.

& Custodia de todos los valores mobiliarios y demés activos financieros que integran el patrimonio de la
Sociedad, bien directamenie o a fravés de una entidad pariicipante, conservando en todo caso la
responsabilidad derivada de la realizacion de dicha funcion.

6. Comprobar que las liquidaciones de valores vy de efectivo son recibidas en el plaze que determinen las
reglas de liquidacion gue rijan los correspondientes mercados.

Incluido en el epfgrafe “Otros gastos de explotacion — Otros” de ta cuenta de pérdidas y ganancias se recogen,
en su caso, el impore gue no ha sido considerado recuperable de las retenciones fiscales sobre rendimientos
con origen en titulos extranjeros.

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 inchiyen en el saldo del epigrafe “Otros
gastos de explotacion — Otros” de las cuentas de pérdidas y ganancias.

Al 31 de diciembre de 2013 vy 2012, la Sociedad no tenia ningln importe significativo pendiente de pago a
proveedores en operacicnes comerciales gue a dichas fechas acumulara un aplazamiento superior al plazo legal
de pago. Asimismo, los pagos significativos realizados en los ejercicios 2013 y 2012 a dichos proveedores se
han realizade dentro de los limites legales de aplazamiento.
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Situacidn fiscal

18.

L2 Sociedad tiene abierios 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 Pablica en concepto de retenciones yfo otros saldos pendientes de devolucién del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 150 y 203 miles de euros, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos det ejercicio vy 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 Legisiativo 4/2004, de 5 de marzo).

Cuando se generan resultados positivos, la Scciedad registra en ef epigrafe *Impuesto sobre beneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasio en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
de la compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre bensficios en el caso de
que ia Scciedad obtenga resultados negativos (véase Nota 3-h).

Al 31 de diciembre de 2013, el saldo del epigrafe "Otras cuentas de orden - Pérdidas fiscales a compensar® no
recoge la compensacion de las pérdidas fiscales correspondiente al ejercicio 2013.

Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales aplicables a las
operaciones realizades por la Sociedad, los resuitados de las inspecciones que en el futuro pudieran fevar a
cabo las autoridades fiscales para los afios sufetos a verificacion pueden dar lugar a pasivoes fiscales de caracter
contingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva, No obstante, en opinidn de los
Administradores de la Sociedad, la posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
contingentes es remota vy, en cualquier caso, la deuda tributaria que de elios pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales de la Sociedad.

Informacidn relativa al Consejo de Administracién

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion

Durante los ejercicios 2013 y 2012, la Sociedad no ha pagado ni devengado cantidad alguna en concepto de
sueldos, dietas y otras remuneraciones a los miembros actuales o antericres de su Consejo 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 anteriores del Consejo de
Administracion compromise alguno en materia de pensiones y seguros de vida.

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

Al 31 de diclembre de 2013, las participaciones y/o cargos o funciones gue los Administradores de la Socledad,
no personal de su sociedad gestora o del Grupo al que pertenece ostentaban y/o ejercian en otras instituciones
de inversion colectiva de naturaleza societaria cuyo objeto social consiste en la “"captacion de fondos, bienas o
derechos del publico para gestionarlos e invedirios en bienes, derechos, valores u otros instrumentos,
financieros o no, siempre que el rendimiento del inversor se establezca en funcién de jos resultados colectivos”
{véase Nota 1}, son los siguientes:
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Dfta. Librada Aznar Tena, era accionista, con un porcentaje de participacion no significativo, de otras
sociedades de inversidn de capital variabie.
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11, _Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre del ejercicio no se ha producido ningn hecho significativo no descrito en las notas
anteriores.
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2013

CENTRAL DE VALORES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Divisa ISIN Descripcion Euros
EUR | ES05138622U4 | PagarésBANCO SABADELL|0,000[2014-01-15 249.365,67
EUR |ES0378641007 | Bonos[FADE|4,800[2014-03-17 503.074,25
EUR | ES00000123Q7 | RepoiUBS BANKI0,270[2014-01-02 2.039.680,00
EUR |ES00000121P3 | BonosREINO DE ESPANA[3,3002014-10-31 407.561,79
EUR | ES00000123B9 | BonosiREINO DE ESPANAJS,500/2021-04-30 336.305,70
EUR | ES00000123D5 | BonosiREINO DE ESPANAJ3,400(2014-04-30 600.932,35
EUR |ES00000123J2 i BonosiREINO DE ESPANA4,2502016-10-31 637.564,09
EUR | ESO0000123P9 | BonosiREINO DE ESPANA(3,75012015-10-31 521.379,35
EUR |ES00000:23Q7 | BonosiREINO DE ESPANAM4,5002018-01-31 324.768,83
EUR | ES00000123W5 | BonoslREINO DE ESPANAJ3.300[2016-07-30 674.761,38
EUR |ES0000012783 | BonesiREINO DE ESPANA|5,5002017-07-30 334.760,99
EUR | ES0000101230 | BonosiREINO DE ESPANAJ4,20012014-09-24 256.570,56
EUR | ES0000101255 | BonosiREINO DE ESPANAJM,1102016-06-23 209.757,03
EUR |ESOLO1402210 | LetrasiREINO DE ESPANA|3,062/2014-02-21 288.855,91
{EUR |ESOLO1404166 | LetrasiREINO DE ESPANA!3.014[2014-04-16 483.703,77
EUR | ESOLO1405163 | LetrasiREINQ DE ESPANAI1,087/2014-05-16 248.459,00
EUR | ESOLO1407185 | LetrasiREINO DE ESPANAJ0,68112014-07-18 198.805,57
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 8.316.396,24
EUR | ESGI18900010 | AccionesfFERROVIAL SA 210.975,00
EUR |ESOL13900J37 | Acciones|BSCH 260.240,60
EUR | ES0144580Y14 | AccionesIBERDROLA SA 278.100,00
EUR |ESCI13211835 | Acciones|BRVA 268.440.00
EUR | ESCL78430E18 | Acciones/TELEFONICA SA 391.750.00
EUR |LU0323134006 | Acciones|]ARCELOR 64.700,00
EUR | ESOI12501012 | Acciones]EBRO PULEVA 172.070.54
EUR | ESCI73516115 | AccioneslREPSOIL YPF SA 219.840,60
EUR | ES0124244E34 | AccionesMAPFRE 124.520,00




0L62539170

Divisa ISIN Descripcion Euros

EUR | ES0162600417 | Acciones|DURO FELGUERA 98.000,00
EUR | ESCGI78165017 | Acciones|TECNICAS REUNIDAS 236.910,00
EUR |ES0171996012 | Acciones|GRIFOLS 139.060,00
EUR | ES0157097017 | Acciones] ALMIRALL 177.600,00
EUR | ESO126775032 | Acciones|DIA 97.500,00
EUR |ES0111845014 | Acciones|ABERTIS 339,150,00
EUR |ES0137998A12 | Acciones|LIBERTAS SIETE 45.214,00
EUR |ES0113790226 | Acciones|BANCO POPULAR ESPANOL 65.775,00
EUR {ES0173093115 | Acciones|RED ELECTRICA 242.500,00
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 3.632.344,54
EUR | ES0106084009 | ParticipacionesMUTUAFONDO BONOS CONVERTIBLES, Fi 651.562,.27
EUR |ES0124144009 | ParticipacionesMUTUAFONDO DEUDA SUBORDINADA, FI 353.433,00
EUR | ES0175807009 | ParticipacionestMUTUAFONDO BONOS CORPORATIVOS 11, FI 539.120,02
EUR | ESGI14673033 | Participaciones|BESTINFOND, FI 321.605,80
EUR | ES0114350038 | ParticipacionesiSANTANDER SOLIDARIO DIVIDENDO EUROPA, FI 55.497.25
EUR |ES0128311000 | PparticipacionesfEGERIA AHORRO, FI 989.716,88
TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversién colectiva 2.910.935,22
AUD | XS50935802495 | BonosITURKIYE GARANTI BANK ASI|5,500{2018-05-23 122.598 80
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 122.598,80
CHF | CHOG38863350 | AccionesINESTLE 196.848,60
EUR | FRO000120644 | Acciones]DANONE 183.120,00
EUR |FRO000133308 | AccionesFRANCE TELECOM 180.000.00
EUR |FRO000121014 | AccionesfLVMH MOET HENNESSY LOUIS VUITT 192.270,00
EUR | DEO0G7037129 | AccionesRWE 140.022,12
EUR |FRO000120578 | Acciones|SANOFI SYNTHELABO SA 173.520,00
EUR | DEOOG7164600 | Acciones|SAP AG 186.930,00
EUR |FRO000120271 | AccioneslTOTAL FINA ELF SA 222.650.00
EUR | DE0007664039 | Acciones|VOLKSWAGEN 224.565.00
GBP | GBOG09252882 | Acciones/GLAXOSMITHKLINE PLC 77.643.94
GBP | GBO000566504 | Acciones/BHP BILLITON PLC 135.075,89
EUR |FRO000121261 | AccionesiMICHELIN 154.500,00
EUR | FROO10208488 | AccionesiGAZ DE FRANCE 256,425,00
EUR |DEO0058I0055 | AccionesDEUTSCHE BOERSE AG 180.600,00
GBP | GBOGBOI9KW72{ Acciones|SAINSBURY PLC 153.878,58
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Divisa ISIN Descripcién Euros

FUR |I1000135314C | AccionesiEXOR 231.280,00
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 2.889.329,13
EUR |FR0O010781351 | participacionesEDR GLOBAL HEALTHCARE | 103.690,00
EUR |LU0360483019 | ParticipacionesMORGAN STANLEY INVESTMENT GL. BRANDS 305.760,00
EUR |LUO0360491038 | ParticipacionesMORGAN STANLEY INVESTMENT DIVERSIFIED ALPHA | 202.236,00
EUR |LUG594300096 | ParticipacionesFIDELITY FUNDS - CHINA CONSUMER FUND 138.600,00
USD | IEO003583675 | Participaciones]INVESCO FUNDS - INVESCO PRC EQUITY FUND 126.899,16
EUR |LU0925041070 | ParticipacionesiABANTE GLOBAL EUROPEAN QUALITY EQUITY 210.592,20
EUR |LUG567009925 | ParticipacionesiOYSTER EUROPEAN OPPORTUNITIES 230.629,50
EUR |IEGOB4WCAQ97 | participaciones| ODEY SWAN FUND 1 EUR ACC 261.775,00

TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversidn colectiva

1.580.181,86
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CLASE 8.

Central de Valores, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

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

Evolucidn de los negocios {mercados), situacion de la Sociedad y evolucién
previsible

Este afio 2013 que dejamos afras, ha estade marcado por las actuaciones de los bancos centrales, que siguen
estimufando fa economia, dando soporte a los mercados, con politicas monetarias expansivas. Sin embargo, “la
operacion salida” ha comenzado, v fa FED viendo la mejora de la economia americana, esta reduciendo su
programa de recompra de bonos, aungue mantendra los tipos de interés donde estan {0-0,25%) hasta que el
desempleo alcance el 6,5%.

La economia europea, retoma la senda de la recuperacidon, con un crecimiento lento pero saludable. Las
actuaciones de Draghi dieron sus frutos y ya nadie pone en duda la consistencia del euro, ademas se redujeron
notablemente las tensiones en renta fija, v prueba de ello ha sido la positiva evolucién de los bonos periféricos.

En Espafia, los indicadores econdmicos son esperanzadores, vy los analistas esperan un crecimiento del PIB en
el entorno del 1% para 2014. Entre los faciores positivos habria que destacar: la mejora en ta balanza comercial,
la bajada de los costes laborales v los buenos datos de empleo. No obstante, el control del déficit sigue slendo
prioritario y en este sentido la reforma del sector pdbiico sigue siendo la asignatura pendiente.

Otro factor clave para explicar la evolucion del 2013, ha sido ia ralentizacion en el crecimienio de los paises
emergentes. Los datos de crecimiento en emergentes se estabilizaban a finales de afio, pero siguen apuntando
a un continuo deterioro en China, India y Brasi,

La renta variable tuve una evolucion en "V", tras marcar los minimos durante junic, los mercados tuviercn una
importante recuperacion. Durante el gjercicio 2013 el Dow Jones escald un 26,5% vy el S&P500 un 29,6%. Al
igual que los indices europeos, el Euro Stoxx-50 subid un 18% vy el IBEX 35 un 21,4%.

E! gran nivel de liquidez actual, ayudara a sostener la actividad econdmica y la asuncion de riesgos.

En 2014 el reto de las economias de los paises desarroliados es llegar & la esperada “normalizacion”. El
crecimiento a nivel global ha mejorado en el segundo semestre, y las perspectivas son optimistas. Sdlo los
palses emergentes presentan dudas en cuanio a la sostenibilidad de su crecimiento.

La economia global necesita tasas de crecimiento robustas para poco a poco llevar a cabo la refirada de
estimuios monetarios. Este crecimiento deberia ayudar al mantenimiento, incluso mejora, de los resultados
empresariales. Y de esta forma los inversores deberian comenzar a guiarse por las mejoras en la economia real.

Pasaremos de un entorno con bajos tipes de interés, bajas inflaciones, fiojos crecimientos, y reducciones en el
credito (desapalancamignto); a un nuevo panorama econdmico, con crecimientos alge mas elevados, aunque
modestos, uno tipos de interés que tenderan a subir lentamente junio con I3 inflacidn, v un crédito que deberia
Hegar a la economia real, a la pequeiia y mediana ampresa.
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En esta situacién, Ja estrategia pasa por mantener las posiciones en renta fija periférica, v buscar emisiones a
{ipo variable v bonos ligados a la inflacidn; e incrermentar poco a poco la exposicién a renta variable.

Todo ello con la prudencia adecuada, sabiendo que se ha producido una expansion de multiplos en renta
variable, siguiendo muy de cerca la evolucidén de una economia global que mejora pero sigue siendo muy
sensible a las turbulencias socio-politicas y financieras.

l.a rentabilidad de la accion de [a SICAV durante el gjercicio 2013 fue del 9,17%.
Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el usc de instrumentos financieros por la Sociedad {véase Nota 5 de la Memoria) esta
destinado a la consecucidn de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestién de los resgos de
precio, crédito, liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites vy coeficientes establecidos por la
normativa vigente {Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 vy Circulares correspondientes emitidas por fa
Comision Nacional del Mercado de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del efercicio 2013

Nada gue resefiar distinto de fo comentado en la Memoria.

Investigacion y desarrolio

Nada gue resefRar dado el objeto social de la Sociedad.

Adquisicion de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo largo del pasado
ejercicio 2013, distinto af previsto en su objete social exclusivo como institucion de inversion Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversidr Colectiva y a 1a Orden del Ministerio de Economia
y Hacienda, de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversién Mobiliaria de
Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2013, |la Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 23.014.578,67 euros
{véase Nota 7 de la Memoria).



Diligencia que levanta el Secretario no Consejerc del Consejo de Administracién de Central de Valores,
Sociedad de Inversién ge Capital Variable, S.A., D. Emilio Salvador Soutullo, para hacer constar que todos
los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad han procedide a suscribir el presente
documento, que se compone de 30 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, comprensive de las
cuentas anuales (balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el patrimonio neto y
memoria) e informe de gestion, cormespondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2013, firmando
todos y cada uno de los seficres Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y apeliidos constan a
continuacion, de lo que doy fe.

Madrid, 27 de marzo de 2014

El Secretario no Consejere del Consejo de/Administracion

——

Fdo.. . Emilio Sa%dor Soutullo

El Presidente del Corfsejo de Administracién

Fdo.. Dila. Librada Aznar Tena

Consejeros:
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o Q
A, J
s M T

T

Fdo.: D. Enfique T ; Fdo.: Dia. Gemma Tena Aznar



ANEXO

El presente documento comprensivoe de las cuentas anuales (balance, cuenta de pérdidas y ganancias,
estado de cambios en el patrimonio neto y memoria) e informe de gestién, correspendientes al ejercicio
2013 de la Sociedad Central de Valores, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S A, se compone de
30 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracion 0L6253144 a
0L6258173, ambas inclusive, habiendo estampado sus firmas los miembros del Consejo de Administracion
de la Scciedad en [a diligencia adjuntgfMymada por mi en sefal de identificacion,

Madrid, 27 de marzo de 2014

Fdo.: D. Emilio Salvador Sopittllo
Secretario no Consejero dg] Consejo de Administracicn



DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALKES

ldentificacién de la Sociedad: Central de Valores, Sociedad de Inversion
de Capital Variable, S.A.

NIF A-28177475

Los abajo firmantes, como Administradores de la Sociedad citada manifiestan que en la
contabilidad de la Sociedad correspondiente a las presentes cuentas anuales no existe ninguna partida
que deba ser incluida en el documento aparte de informacion medioambiental previsto en la Orden del
Ministerio de Justicia de 28 de enero del 2009.

El Secretario no Consejero def Consejo de Adrhinistracion

Fdo.: D. Emilio Salvador tullo

E! Presidente del Consejo de Aﬁhinistracién

(’“\liﬁﬁkc&v‘@ﬂ%

Fdo.: Dfa. Librada Aznar Tena

Cansejeros:
e "

§
i
i

\X\M\ \V -~

Fdo.: D. Enrigue Tena Aznar Fdo.: Diia. Gemma Tena Aznar



