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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Inversiones Mobiliarias Aletheia, Sociedad de Inversion de Capital Variabie, 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 ¢l patrimonio neto y la memoria
correspondientes al ejercicio anuval terminado en dicha fecha. Los administradores son responsables de
fa formulacion de las cuentas anuales de la Sociedad, de acuerdo con el marco normative de
informacion financiera aplicable (que se identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta) y, en particular,
con los prineipios 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 ¢l
examen, mediante la realizacién de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas
anuales y la evaluacion de si su presentacion, los principios y criterios contables utilizados v las
estimaciones realizadas, estin de acuerdo con el marco normative de informacién financiera que resulta
de aplicacion.

En nuestra opinidn, las cuentas anuales del ejercicio 2013 adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonic y de la situacién financiera de la Sociedad al 31 de
diciembre de 2013, ast como de los resultados de sus operaciones correspondientes al ejercicio anual
terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacidn 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 {a Sociedad, la evolucidén de sus negocios y sobre otros
asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la informacion
contable que contiene el citado informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio
2013. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del informe de gestion con el alcance
mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revision de informacion distinta de la obtenida a
partir de los registros contables de la Sociedad.
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INVERSIONES MOBILIARIAS ALETHEIA, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE,
S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2013 Y 2012

(Euros)
ACTIVO 31-12-2013 31-12-2012 (1) PATRIMONIO Y PASIVO 31-12-2013 31-12-2012 1%}
ACTIVO NQ CORRIENTE - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 17.235.884,29 15.345.160,79
ACCIONISTAS
Inmovllizado intanglbie - Fondos reembolsables  atribuides & 17.235.884,29 4€,348.180,7¢
participes o accionistas
inmovliizado material Capita 13.148.270.00 13,145.270,00
Bienes inmuebles de usc propic - - Panticipes - -
Mobiliario y enseres - . Prima de emision {5.023,82) (108.785 986)
Activos por Impueste diferido - - Reservas 3.168.164,95 2.953.188,53
ACTIVO CORRIENTE 17.283.747,04 15.371,635,00 {Acciones propias) 1912.210,02) (856,516 59)
Deudores 89.032,74 127.445,22 Resultados de ejercicios anteriores - (346.852,60)
Cartera de inversicnes financieras 17.169,332,85 16,160.754,11 Oftras aportaciones de socios - -

Cartera Interior 12.775.414,87 9.915.457 31 Resultado def ejercicio 1.838.683,18 583,180,41
Valores representatives de deuda 767361401 5.804.872,32 (Dividendo a cuenta) - B
Instrumentos de patrimonic 4.901 800,56 4.110.884,88 | Ajustes por cambios de valor en - -

inmovilizado material de uso propio

Instituciones de Inversién Colectiva - - Otro patrimenio atribuide - -

Depositos en EECC - .

Derivades - . PASIVO NO CORRIENTE - -

Ctros - - Frovisiones a largo plazo -

Cartera exterior 4.251.901, 31 5,186.886,80 teudas a large plazo . B
Valores representatives de deuda 1811.712.9% 3.143,749,28 Pasivos por impueste diferido - -
instrumentos de patrimonio 2.349.452 40 1.941.701,82
Instituciones de Inversion Colectiva $80.736.00 10143600 | PASIVO CORRIENTE 47.862,75 22.454,21
Depositos en EECC - - Provisiones a corio plazo - B
Derivados n Deudas a corto plaze - .

Ctros - - Acraedores 47.862,75 22.464,21
Intereses de |a cartera de invarsion 142.046,67 58,410,090 Pasivos financieros . .
Inversiones morosas, dudosas o en litigic - - Derivades -

Pericdificaciones . . Periodificaciones .
Tesoreria 25,381,75 83.435,67

TOTAL ACTIVO

17.783.747,04

15.371.635,00

TOTAL PATRIMONIQ Y PASIVC

17.283.747,04

15,371.635,00

CUENTAS DE ORDEN

CUENTAS DE COMPROMISO

Compromisos por operaciones largas de
dertvados .
Compromisos por operaciones cortas de
derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN
Valores cedidos en préstamo por la liC
Valores aportados como garantia por ia I1C
\/alores recibidos en garantia por fa HG
Capital nominal no suscrito ni en ciroulacion
(SICAV)
Pérdidgas fiscales a compensar
Otros

46.906.330,00

16,905.350,00_|

16.905.330,00

16.905,330,00

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

18.908,330,00

16.905.339,00

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

{*} Se presenta, Gnica y exclusivamente, a efectos comparativos.

del balance al 31 de diciembre de 2013,
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INVERSIONES MOBILIARIAS ALETHEIA, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE,
S.A.

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS

CORRESPONINENITED A o D e o e e e e e

EL 31 DE DICIEMBRE DE 2013 Y 2012

(Euros}
%
2043 2092

Comisiones de descuento por suscripciones yio reembaisos - -

Comisiones retrocedidas a fa HC ' - -

Gastos de Personai - -

Ctros gastos de explotacion (148,156,682} (94.856,49)
Comision de gestién {110.344,17) (58.233,44)
Comisidn depositario (12.052,08) {10.962,82)
Ingreso/gasta por compensacion compartimente - -

Otros {25,760,57; (24.660,23)
Amortizacion del inmovilizado material . .
Excesos de provisiones . -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION (148.156,82) 194.856,49}

Ingresos financieros 504.645,96 370.792,37

Gastos financleros {138.34) (331,46)

Variacidn del valor razonable en insirumentos financisros 1.335.874,69 309.483,47
Por operaciones de ta canera interior 1.126.134,24 {23 487 60}
Por operaciones de ia canera exterior 208.740,45 332.981.07
Por operaciones con derivados - .

Otros - -
Diferenclas de cambio 785,21 645,74
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 64,263 92 {20.358,18}

Detericros B N

Resultados por operaciones de la cartera interior 50.450,26 1656.51)
. Resultados por operaciones de ia carlera exterior (2.360,99) 345183

Resultados por operaciones con derivados 16.174,65 {23.183,50}

Otros - -

RESULTADO FINANCIERO 2,005.412,44 £60.221,94

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 1.867.2565,62 565.365,45
Impuesic sobre beneficios (18.572 44 2,185 04) §

RESULTADG DEL EJERCICIO 1,636.683,18 | 563.180.4% |

(") Se presenta, Gnica y exciusivemente, & efectos comparativos.

Las Notas 4 & 11 descritas en ia Memoria adjunta forman parte
integrante de ia cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al gjercicio
anual terminado ef 31 de diciembre de 2013,
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INVERSIONES MOBILIARIAS ALETHEIA, 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 correspondientes a los ejercicios anuales terr_ninados' el 31
de diciembre de 2013y 2012:

Euros
2013 2012 (1

1.838.683,18 | 563.180,44

Resuitado de la cuenta de pérdidas y ganancias

Total ingresos y gastos imputados directamente en e patrimonio afribuido a participes y accionistas

Total transferencias a ia cuenta de pérdidas y ganancias

1.838.683,18 | 563.180,41

Total de ingresos y gastos reconocidos

(") Se presenta, unica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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Inversiones Mobiliarias Aletheia, Sociedad de Inversién de Capital Variable,
S.A.

Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2013

Resefia de la Sociedad

Inversiones Mobiliarias Aletheia, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad) se
constituyd et 27 de marzo de 2001 bajo la denominacion de Moala invest, Sociedad de Inversién Mobiliaria de
Capital Variable,$.A. Con fecha 5 de febrero de 2004 fa Sociedad cambio su denominacion por Moala Invest,
Sociedad de inversion de Capital Variable, S.A. y, finalmente, con fecha 16 de mayo de 2004 la Sociedad
cambid su denominacion por ia actual. La Scciedad se encuentra sujeta a lo dispuesto en la Ley 356/2003, de 4
de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva, en lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de
julio, por el que se reglamenta dicha ley y en la restante normativa aplicable.

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comision Nacicnal del Mercado de
Valores con el numero 2.007, en ia categoria de nc armonizadas conforme 2 la definicidn establecida en el
articulc 13 del Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Sociedad estan admitidas & negociacion en el
Mercado Alternativo Bursatil, sistema organizado de negociacion autorizado por el Gobierno espafiol, sujeto al
articuio 31.4 de la vigente Ley espafiola det Mercado de Valores y supervisadc por la Comision Nacional det
Mercado de Valores en su organizacion y funcionamiento. ' :

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

£} domicilio social de la Sociedad se encuentra en Hermanos Bécguer 3, Madrid,

Ef objeto social de la Sociedad es la captacién de fondos, bienes o derechos del pablico para gestionarlos e
invertirios en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento det
inversor se establezca en funcidn de los resultados colectivos.

Segtin se indica en la Nota 8, la gestion y administracion de la Sociedad estan encomendadas a BNP Faribas
Gestion de inversiones, Sociedad Gestora de Instituciones de [nversion Colectiva, S5.A., entidad perteneciente al
. Grupo BNP Paribas.

Los valores mobiliarics estban bajo ja custodia de Santander Investment, S.A. (Grupo Santander), entidad
depositaria de la Sociedad (véase Nota 5). Con fecha 8 de febrero de 2013 se ha inscrito en la Comisién
Naciona! del Mercade de Valores la sustitucion de Santander Investment, S.A., por BNP Paribas Securities
Services, Sucursal en Espafia, como entidad depcsitaria de la Sociedad.
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2. Bases de pregsentacion 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 informacién financiera que resulta de aplicacion a la Sociedad, que €5
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 informaciéon reservada de ias
instituciones de inversion colectiva, que constituye el desarrollo y adaptacion, para las instituciones de
inversion colectiva, de lo previsto en el Codigo de Comercic, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
de Contabilidad y normativa legal especifica que le resulta de aplicacion, de forma gue muestran la
imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de Ja Sociedad al 31 de diciembre de 2013 y de los
resuitados de sus operaciones que se han generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

{ as cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2013,
que han sido formuladas por los Administradores de fa Sociedad, se someteran a la aprobacion de ia
Junta General Ordinaria de Accionistas, estimandose que serén aprobadas sin ninguna modificacion.

b} Principios contables

£n la preparacion de las cuentas anuales se han seguido los principios contables y normas de vatoracion

descritos en la Nata 3. No existe ningun principio contable o norma de valoracién de cardcter obligatorio
que, teniendo un efecto significative en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacion.

Los resultados y la determinacion del patrimonic neto son sensibles a los principios y politicas contables,
criterios de valoracion y estimaciones seguidos por ios Administradores de la Socledad para ta
elaboracion de las cuentas anuales.

£n las cuentas anuales de ia Sociedad se han utilizade ocasionalmente estimaciones realizadas por sus
Adminisiradores para cuantificar aigunos de los activos, pasives, ingresos, gastes y compromisos gue
figuran registrados en elias. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacion del
valor razonable de determinados instrumentos financiercs y de posibies pérdidas por deterioro de
determinados activos. A pesar de gue estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacion disponibie al cierre dei ejercicio 2013, es posible que acontecimientos gue puedan tener lugar
en el futuro obliguen a modificarias {al alza o a ia baja) en los proximos gjercicios, lo que se realizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con ia normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones de la Scciedad, cuaigquiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a
las fiuctuaciones del mercado v otros riesgos inherentes a la inversion en valores (véase Nota 5), o gue
puede provocar que el valor fiquidativo de la accion fiucive tanto al alza como a la baja.

¢} Comparacién de la informacién

{a informacién contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicic 2012 se presenta Unica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacion correspondiente at gjercicio 2013,

dj Agfupacr‘én de partidas

Determinadas partidas de! balance, de ls 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 deierminados
casos, se ha incluido informacion desagregada en las correspondientes notas de la memoria.
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e) Cambios de criterios contables

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

f} Correccion de errores

En la elaboracion de las cuentas anuales adjunias no se ha detectado ninglin error significativo que haya
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en ias cuentas anuales del ejercicio 2012,

g) Impacto medioambiental
Dadas las actividades a las que se dedica ia Sociedad, ésta no tiene responsabilidades, gastos, actives,
ni provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental gue pudieran ser significativos en relacion

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

Normas de registro y valoracion

En la elaboracion de las cuentas anuales de la Sociedad comrespondientes & ios ejercicios 2013 y 2012 se han
aplicado los siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracion,

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

i Clasificacion de los activos financieros

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

. Tesoreria: este epigrafe inciuye, en su caso, las cuentas 0 depésitos 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 credito designada por ia Sociedad. Asimismo se incluye, en
su case, las restantes cuentas corrientes o saldos que la Sociedad mantenga en una institucién
financiera para poder desarrollar su actividad y, en su ¢aso, el efective recibide por ja Sociedad en
soncepto de garantias aportadas.

. Carera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de los siguientes epigrafes, desglosados
en cartera interior y cartera exterior. La totafidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracion
como "Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas v ganancias”

s Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores que supongan una deuda para
su emisor, que devengan una femuneracion consistente en un interés, implicito o explicito,
establecido contraciualmente, e instrumentados en tituios o en anoctaciones en cuenta, cuaiquiera
que sea el sujeto emisor.

« Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras entidades, tales como
acciones y cuotas paricipativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor.
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e Institucicnes de inversién Colectiva: incluye, en su casc, las participaciones en otras instituciones
de Inversién Colectiva.

+  Depositos en entidades de crédito (EECC): depésitos que ia Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepsion de los saidos que se recogen en el eplgrafe “Tesoreria’.

» Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warranis y opciones compradas y el valor rgzonable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados

implicitos incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad.

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

e |ntereses en la cariera de inversion: recoge, en su caso, ia periodificacion de los intereses activos
de la cartera de inversiones financieras.

+ laversiones morosas, dudosas o en litigio: inciuye, en su caso, y a ios meros efectos de su
clasificacion contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reemboiso sea problematico y, en todo caso, de aguellas 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 concepte de garantia en los mercados
correspondientes para poder reafizar operaciones en los mismos y ef total de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualquier concepio diferente a los anteriores ostenie la Sociedad frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”,
Las perdidas por deterioro de ias “Partidas a cobrar” asi como su reversion, se reconocen, en su caso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Detericro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

i Clasificacitn de los pasivos financieros

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

- Deudas a largo/corto plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con terceros por préstamos
recibidos y otros débitos, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de su
valoracion como “Débitos y partidas & pagar’.

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

: "

ganancias

. Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados a
efectos de su valoracion como “Pasives financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias’, taies como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.



0L6241686

GLASE 82

- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas ias cuentas con las Adminisiraciones Plblicas y los importes pendientes de pago
par comisiones de gestion y depdsito. Se clasifican a efectos de valoracién como "Débitos y partidas a
pagar’.

b} Reconocimiento y valoracion de los activos y pasivos financieros
i, Reconocimiento y valoracion de los activas financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” (que salvo evidencla
en contrario sera el precio de la transaccién), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacion. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amoriizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de ia cuenta de pérdidas y ganancias mediante el metodo
del tipo de interés efective. No obstante, si el efecto de no actualizar ios fiujos de efectivo no es significativo,
aguellas partidas cuye imporie se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor neminal.

i.os activos financieros clasificados a efectos de valoracidn como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente pot su “vaior razonable” (que salve evidencia en
contrario sera el precio de la transaccién), incluyendo los costes de transaccion expliciios directamente
atribuibles a ia operacian y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde fa (ltima liguidacion se registran en el eplgrafe “Cartera de inversiones
financieras - intereses de la cartera de inversidén’ del active del balance. Posterormente, los activos se
valoran por su valor razonablie, sin deducir los costes de fransaccion en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.ii1).

En todo caso, para la determinacién del valor razonable de fos activos financieros se atendera a lo siguiente:

- Insirumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado que resuita de aplicar el
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil antericr, o el cambio medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado mas representativo por volumen de
negociacian.

- Valoras no admitidos aln a cotizacion: su valor razonable se caicula mediante los cambios que resultan de
cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones antericres, teniendo en
cuenta factores como las diferencias en sus derechos econdémicos,

- Valores representativos de deuda cotizados: 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 cotizacion, el valor razonabie se corresponde con el precic de la fransaccidn mas reciente, siempre
que no haya habido un cambie significative en las circunstancias economicas desde el momente de la
transaccion. En este caso, se refiejaran las nusvas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En casc de no existencia de mercado activo,
se aplicaran iécnicas de valoracién (precios suministrados por intermediarics, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibies, valor razonable en el momento actual de ofros
instrumentos financieros gue sean sustancialmente el mismo, modelos de descuento de fiujos y valoracion
de opciones, en su c¢aso) gue sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de lo posible datos
chservables de mercado (en particular, la situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).
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- Valores representatives de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguaia el rendimiento
interno de la inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda pubiica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicion de los valores.

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

- Depésitos en entidades de credito y adquisiciones temporales de activos: su vaior razonable se calcula,
generaimente, de acuerdo al precic que iguale el rendimiento intermo de la inversion a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como las condiciones de cancelacion
anticipada ¢ 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 liquidative dei dia de referencia. De no existir, se utilizara el vitimo vatlor liguidativo
disponible. En el caso de gue se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema muttilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacion def dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en IIC de inversion iibre, IIC de IC de inversion libre e lIC extranjeras similares, segln
ios articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utifizan, en su caso, valores fiquidativos estimados.

. Instrumentos financieros derivados; si estan negociados en mercados organizados, su valor razonabile es el
que resuita de aplicar el cambio oficial de cierre det dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liguido o se trate de instrumentos derivados no negociadeos en mercades organizados 0
sistemas multilaterales de negociacidn, se valoran mediante la aplicacion de meétodos ¢ modelos de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a o estipulado en la Gircular /2010, de 21 de diciembre, de
ia Comision Nacional del Mercado de Valores.

ii. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

{os pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como ‘Débitos y partidas a pagar’, se vaioran
iniciaimente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario serad el precic de la transaccidn)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a ia operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su cosie amortizado, contabilizandose ios intereses devengados en el epigrafe "Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efective. No
obstante, si el efecte de no actualizar los flujes de efectivo no es significativo, aquelias partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su vaior nominat.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de vaioracién como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran iniciaimente por su “valor razonable” {(gue salvo evidencia en
contrario sera ei precic de la transaccion} inciuyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacién. Posteriormente, los pasivos se valoran por su vator razonable, sin deducir los costes de
transaccion en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonabie se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.1il).

En particular, en el caso de la financiacion por venta de valores recibidos en préstamc y pasives surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporaimente o activos aportados en garantla, se atendera, en su
caso, al valor razonable de los activos & recomprar para hacer frente a la devolucion del préstamo ©
restitucion de los activos adguiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.
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¢} Baja del balance de los activos y pasivos financieros

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

1. Silos riesgos v beneficios se traspasan sustancialmente a terceros ~caso de las ventas incondicionales
{que constituyen el supuesto habitual) o de fas ventas con pacte 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 transaccion atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros def activo financiero, determinara asi
fa ganancia o pérdida surgida af dar de baja dicho activo.

Se daran de baja los activos en los gue concurra un deterioro notorio & irrecuperable después de su
inversién con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

2 Si se retienen sustanciaimente o8 riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido — caso
de las ventas de activos nancieros con pacte de recompra por un precio fijo o por &t precio de venta mas
un interés, de los contraios de préstamc de valores en los que el prestatario tiene ia obligacion de
devolver los mismos o simitares activos u ofros casos analogos —, el activo financiero transferido no se
dara de baja del balance y continuaré valorandose con los mismos criterios utilizados antes de la
sransferencia. Por el contrario, se reconocerd contablemente un pasivo financiero asociado, per un
importe igual al de [a contraprestacion recibida, que se valorara postetiormente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja los activos financieros cedidos en el marcoe de un acuerdo de garantia
financiera, 2 mencs que se incumplan ios términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar (os
actives en garantia, en cuyc 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 Ja IIC" o
“Valores aportados como garantia por la [IC", respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. Sini se transfieren ni se retienen sustancialmente fos riesgos y beneficios asociados al active financiero
transferido. éste se dara de baja cuando no se hubiese retenido ef control del mismo.

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros sélo se dan de baja del balance cuando se han extinguide
los flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos vy
beneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financierps soic se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando un tercero lc adguiere.

d) Contabilizacién de operaciones

i, Compravenia de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacién, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y cperaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe “Catiera de
inversiones financieras” interior o exterior, segln corresponda, del activo del balance, segln su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en ef epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior {0 exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obsiante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
ejecucién el de confirmacién de ia operacion, aunque se desconozca et nimero de participaciones o
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acciones a asignar. l.a operacién 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.

ii. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de Ja contratacion y hasta el
momente del cierre de la posicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes “Compromisos por
operaciones iargas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, seguin su naturaleza y por ef importe nominal comprometido.

En los epigrafes “Deterioro y resuffado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resuitados 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 gue resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. No
obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, fas diferencias que resultan como consecuencia
de los cambios en el valor razonable procedentes de operacicnes de compraventa de divisas a plazo, tanto
realizadas como no realizadas, se encuentran registradas en el epigrafe “Diferencias de cambic” de la
cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto aiguno sobre e! patrimonio ni sobre
el resultado de la Sociedad. La contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la
cantera interior o exterior y del activo o del pasiva, segun su saido, del balance, hasta ia fecha de su
liquidacion, excepto en el caso de compraventas a piazo de Deuda Publica, cuya contrapariida se registra,
en su caso, en los epigrafes “Deudores” o “Acreedores” del activo o del pasivo, respectivamente, segun su
saldo del balance, hasta la fecha de su liguidacion,

fii, Adquisicion temporal de aciivos

Cuando existen adguisiciones temporaies de activos o adquisiciones con pacto de retrocesion, se registran
en el epigrafe “Vafores representativos de deuda” de ia cartera interior o exterior del balance,
independientemente de cuales sean los instrumentos subyacentes a los que haga referencia.

Las diferencias de valor razonable gue surjan en las adguisiciones temporales de activos, se imputan a la
cuenta de pérdidas y 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 momente de
su contratacion y hasta el momento del cierre de la posicién o ol vencimiento dei confrato en los epigrafes
“Comptomisoes por operaciones largas de derivados’ o “Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, seglin su naturaieza y por el importe nominal comprometido,

Las primas pagadas (cobradas) para ! ejercicio de las opciones y warrants se registran por su valor
razonabie en los epigrafes “Derivados” de la cartera interior o exterior dei activo (o pasivo) del batance, en la
fecha de ejecucion de ta operacion.

En el epigrafe “Deudores” del activo del balance se registran, adicionalmente, los fondos deposifados en
concepto de garantia en los mercados correspondientes para poder realizar operaciones en 1os mismos.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivades” ¢ “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la reafizacién o no de la liquidacien de la operacion, se registran las
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diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonabie de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en ef epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior del
activo o del pasivo, segin su saido, del balance, hasia la fecha de su liquidacidn.

En aquellos casos en que el contrato de futuros presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta ‘Deterioro y resultade por enajenaciones de insfrumentos
financieros - Resultados por operaciones con derivados” de 1a cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de operaciones sobre valores, si ia opcién es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion inicial
o posterior del active subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las operaciones gue se liguidan
por diferencias.

v. Garantias apon‘adas a la Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantia a la Sociedad distintos de efectivo, el vaior razonable de éstos
se registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la liC" de las cuentas de orden. En caso de
venta de los vaiores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonabie de su
obligacién de devolverios. Cuando existe efective recibido en garantia, se registra en el epigrafe "Tesoreria”
del balance.

Periodificaciones (activo y pasive)

En caso de que existan, corresponden, fundamentaimente, a gastos e ingresos liquidados por anticipado que
se devengaran en e siguiente ejercicic. No incluye los intereses devengados de cartera, que se recogen en
el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses de la cartera de inversion” del balance.

Instrumentos de patrimonio propio

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

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

La adguisicion por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por ef valor
razonable de la contraprestacion entregada en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” de! balance. La amortizacion
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccién del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandose/abonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre ta valoracion y el
nominal de ias acciones amortizadas en la cuenta “Patrimonio atribuido a participes ¢ accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participas o accionistas — Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe
"Patrimonio atribuido a participes o accionistas ~ Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
_ Prima de emisién” del balance se registran, en su caso, ias diferencias obtenidas en la enajenacién de
acciones propias, sin que en ningln caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

£] efecto impositive de los gastos y costes de transaccion inherentes a estas operaciones, en caso de que
existan, se registra minorando o aumentando los pasivos o activos por impuesto corriente,
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g) Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los criterios més significativos utilizados, en su caso, por la Sociedad, para &l
reconacimiento de sus ingrescs y gastos:

i. Ingresos por infereses y dividendos

| os intereses de activos financieros devengades con posterioridad al momentc de la adguisicion se
reconocen, enh su caso, contablemente en funcion de su periodo de devengo, por aplicacién dei método del
tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de
ia cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - intereses de
la cartera de inversion” del activo dei balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de 1a cuenta de perdidas y ganancias.

l.os dividendos percibidos de ofras sociedades se reconocen, en su ¢aso, cOmMo ingreso en el epigrafe
“Ingrescs financieros” de iz cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el derecho a
percibirios por la Sociedad,

ii. Comisiones y conceplos asimilados

Los ingresos que recibe 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
aia lIC" de la cuenta de pérdidas y ganancias.

t as comisiones de gestién y de depbsito, asi como otros gastos de gestion necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, segun su naturaleza, en el epigrafe "Otros gastos de explotacion” 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 registrart, en su caso, en el epigrafe “Gastos financieros” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

il Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

E! beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonabie de los activos y pasivos financieros,
realizade o no realizado, producide en 8l ejercicio, se regisira en los epigrafes “Deteriore y resuitado por
enajenaciones de instrumentos financieros” y "Variacién dei valor razonable en instrumentos finarcieros”,
segun corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.bi, 3biiy
3.i). No obstante lo antericr, por razones de simplicidad operativa, la Sociedad registra las variaciones de
valor razonabie procedentes de activos enajenados producidas desde la fecha de adquisicion, aunque ésta
sea anterior al inicio de cada ejercicio, en el epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros® con contrapartida en ei epigrafe “Variacion del valor razonable en instrumantos
financieros” de la cuenta de pardidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el
patrimonio ni scbre el resultado de ia Sociedad.

iv. ingres'os y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.
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h) Impuesto sobre beneficios

i)

Vi

£l 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 corriente y el gaste o ingreso por el impuesto
diferido.

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

Ej gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que axista, se corresponde con el reconocimiento v ia
cancelacién de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracion, 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 crédites por deducciones y ventajas fiscales gue gueden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconccimiento de un activo por impuesto diferido en ninglin caso y séio se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resuitados positivos. L.as pérdidas fiscales

‘que pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar” de las

cuentas de orden de la Scciedad.

Guando existen pasives por impueste diferido se reconocen siempre. La cuantificacidon de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momento de su reversibén. En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion.

Transacciones en moneda extranjera

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

Cuando existen transacciones denominadas en moneda exiranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccion, entendiende como tipo de cambio de contado el mas
representativo de! mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, def Gltime dia habil anterior a esa fecha.

¢ as diferencias de cambic que se producen al convertir [0s saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en &l caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por
su importe neto, en ef epigrafe “Diferencias de cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para &l resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman pare de la carera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se flevaran conjuntamente con fas pérdidas y ganancias derivadas de
ia valoracion {véase Nota 3.g.iii).

Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articuio 67 de la Ley 35/2003 y los
articulos 138 y 139 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora dispone de una poiitica por
escrito en materia de conflicios de interés que vela por la independencia en la ejecucion de las distintas
funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro regularmente actualizado de
aquetlas operaciones y aclividades desempefiadas por la sociedad gestora 0 en su nombre en ias que haya
surgido o pueda surgir un conflicto de interes. Adicionaimente, la sociedad gesiora dispone de un
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procedimiento intero formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se redlizan en interés
exclusivo de fa Sociedad y 2 precios o en condiciones iguaies o mejores que los de mercado. Segun lo
establecido en la normativa vigente, los informes pericdicos regisirados en la Comision Naciona! del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisiones por liquidacién e intermediacion, comisiones retrocedidas con origen en las
instituciones de inversicn colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la sociedad gestora
de la Sociedad, el importe de los depésitos y adquisiciones temporales de activos mantenidos con el
depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en aclives emitidos, colocados o asegurados
por el Grupo de la sociedad gestora.

4. Distribucién de resultados

La propuesta de distribucién del resultado correspondiente al ejercicio 2013 gue su Consejo de Administracién
propendré a la Junta General de Accionistas para su aprobacion, es la siguiente:

Euros

Base de distribucién-
Beneficio/(Pérdida) neto del ejercicio|1.838.683,18

Distribucién-
Reserva legal 183.868,32
Reserva voluntaria 1.654.814 86

1.838.683,18

5. Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2013 sin considerar, en su caso, el saldo
de ios epigrafes “Depdsitos en EECC, “Derivados” e “intereses de la cartera de inversion” se incluye como
Anexo, €l cual forma parte integrante de esta nota.

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

siguiente:
E
Vencimiento Euros

Inferior a 1 afic 6.004.001,13

Comprendido entre 1 y 2 afios 306.869,46

Comprendido entre 2 y 3 afios $31.336,24

Comprendido entre 4 y 3 afios 1.082.006,17

Superior a 5 afios 1.461.113,92

9.685.326,92
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Al 31 de diciembre de 2013, en et epigrafe “Cartera Interior - Valores representativos de deuda” del activo dei
balance se inciuyen 5.000 mites de euros correspondientes @ adquisiciones temporales de activas {(Deuda
Publica) cuya contraparte es |la enfidad depositaria.

En el epigrafe “Deudores” del balance se incluia, por importe de 17 miles de euros at 31 de diciembre de 2012,
el saldo correspondiente a fas ventas de valores al contado que se cancelaron en la fecha de liguidacion.

Los valores y activos que integrar: iz cartera de |z Sociedad que son susceptibles de estar depositados, to estan
en BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia o en tramite de depdsito en dicha entidad (veanse
Notas 1 v 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 garantla de las operaciones que la Sociedad
realice en los mercados secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de ias enlidades
legaimente habilitadas para el ejercicio de esta funcion.

Gestion del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros gue fleva a cabo ia Sociedad estd dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para controlar la exposicién de la Sociedad al riesgo de mercado {que comprende el
riesgo de tipo de interés, el riesgo de tipo de cambio y el riesgo de precio de acciones o indices bursatites), asi
como & los riesgos de crédito y liquidez, En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicion y cuyo control se realiza por la sociedad
gestora de ia Sociedad. A continuacion se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeta la
Sociedad:

o Limites a la inversién en otras Instituciones de Inversion Colectiva:

{3 inversién en acciones o participaciones emitidas por una dnica 1IC, de las mencionadas en el articulo
48.1.c) y di, no podra superar el 20% del satrimonio, salvo en las {C cuya politica de inversién se base
en la inversion en un unico fondo, Asimismo, la 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 la Sociedad.

« Limite general a la inversion en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un misme emisor no podra superar
el 5% del patrimonic de ia Sociedad. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversion en
los emisores en ios que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de la Sociedad. Puede quedar
ampliade al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avaiados por un Estado miembro
de Ia Unién Europea, una comunidad autonoma, una entidgad local, un organismo internacional del gue
Espafia sea miembro o por cualguier otro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no infericr a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran los emiscres en cuyos
vaiores se tiene intencion de invertir o se tiene invertido mas del 35% det patrimonio. Para que la
Sociedad pueda invertir hasta i 100% de su patrimonic en valores emitidos o avalados por un ente de
los sefialados en el articulo 50.2.b} del Real Decreto 1.082/2012, sera necesario que s diversifique, ai
menos, en seis emisiones diferentes y que la inversion en valores de una misma emisién no supere el
30% def activo de la Sociedad. Quedara ampliado al 25% cuando se frate de inversiones en
obligaciones emitidas por entidades de crédite cuyo importe esté garantizado por activos gue cubsan
suficientemente los compromisos de la emision y que queden afectados de forma privilegiada al
reemboiso del principal y &f page de los intereses en el case de situacién concursal del emisor. El total
de ‘as inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podra superar
oi 80% del patrimonio de la Sociedad.
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A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econémico se consideran un Unico
emisor.

Limite general a la inversion en derivados.

La exposicién total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimonio neto de 12 Sociedad. Por exposicion total al riesgo se enfenderd cualquier
obligacion actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacion de instrumentos financieros
derivados, entre los que se incluirdn las ventas al descubierto.

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

l.a exposicién al riesgo de contraparte en derivades OTC se limita al 5% del patrimonic con caracter
general y al 10% del patrimonio si la contraparte es una entidad de crédito con ciertas limitaciones.

Las posiciones frente a un Gnico emiser en productos derivados, obligacicnes emitidas por entidades de
crédite cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emision y queden afectados de forma privilegiada al reembolsc del principal e intereses y depdsitos que
la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonic de la Scciedad.

Las posiciones frente a un Gnico emisor en productos detivados, activos e instrumentos financieros y
depositos que la Sociedad tenga en dicha entidad nc podran superar el 20% del patrimonio de la
Sociedad.

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

Limites a la inversicn en vaiores no cotizados:

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

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

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

»  Actiones y participaciones de IIC de caracter financiero no autorizadas conforme a la Directiva
2009/65/CEE de 13 de julio domicifiadas en paises no OCDE con ciertas fimitaciones.

.«  Acciones y participaciones de IIC de inversién libre y de IIC de IIC de inversion libre
espafiolas.

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

La Sociedad debera mantener un coeficiente minimo de liquidez del 3% de su patrimonio calculade
sobre el promedio mensual de {a Sociedad.

+ Obligacicnes frente a ferceros:

La Sociedad podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimenio para resolver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzea por un plazo no superiar a un mes, o por
adquisicién de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca fa Comision Nacional del
Mercada de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de
activos financieros en el periodo de liquidacion de Ja operacion que establezca el mercado donde se
hayan contratado.

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

Riesgo de crédite

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria fa Sociedad en el caso de que alguna contraparte
incumpiiese sus obligaciones contractuales de pago con la misma. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites
a ia inversién y concentracion de riesgos antes descritos.

Riesgo de liquidez

En el caso de que fa Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacién o en mercados con una reducida
dimensién y limitado volumen de contratacién, o inversion en ofras instituciones de Inversidn Colectiva con
liquidez inferior a la de la Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad
gestora de la Sociedad gestiona el fiesgo de liguidez inherente a Ia actividad para asegurar el cumplimiento de
ios coeficientes de liquidez, garantizando la capacidad de la misma para responder con rapidez a los
requerimientos de sus accionistas.

Riesgo de mercado

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

- Riesgo de tipo de interés: |a inversion en activos de renta fija conlteva un riesgo de tipo de interés, cuya
fiuctuacion de tipos es reducida para activos a corto piazo y elevada para activos a largo plazo.

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

- Riesgo de precio de acciones 0 indices bursétiles: ia inversién en instrumentos de patrimonio conlieva
que fa rentabilicad de la Sociedad se vea afectada por la volatifidad de los mercados en los que invierte.
Adicionalmente, la inversion en mercados considerados emergentes pusde conllevar, en su caso,
riesgos de nacionatizacion o expropiacién de activos o imprevistos de indole politico gue pueden afectar
al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.
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6. Tesoreria

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

FHuros
Cuentas en el depositario:
BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia (cuentas en euros) 15.774,73
BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia {cuentas en divisa) 9.607,02
25,381,785

Los saldos positivos de las principales cuentas corfientes en euros mantenidas por la Sociedad han devengado
en el ejercicio 2013 un tipo de interés anual del EONIA menos un punto porcentual, revisabie y liquidable
mensualmente.

7. _Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondos reembolsabies
atribuidos a participes o accionistas

Capital y Acclones propias

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

A continuacion se detalla. at 31 de diciembre de 2013 y 2012, la composicién del saido de “Capital”, el valor
fiquidativo de la accidn y el saldo de “Patrimonio atribuido a accionistas de la Sociedad™:
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Euros
31-12-2013 31-12-2012
Numt‘:ro total {ie. acciones emitidas totalmente 1314527 1314.527
suscritas ¥ desembolsadas
Valor nominal unitario 10,00 10,00
Capital estatutario maximo 30.050.600,00 30.050.600,00

Capital nominal no suscrito ni en circulacion

(16.905.330,00)

(16.905.330,00)

Capital 13.145.276,80 13.145.270,00
Capital inicial 3.005.060,00 3.005.060,00
Capital estatutario emitido 10.140.210,00 10.140.210,00

Ngiminal acciones propias en cartera (490.646,00) (527.050,60)

Capital en circulacién 12.654.630,00 12.618.226,00

Numero de acciones en circulacion 1.265.463 1.261.822

Valor liguidativo de Ja accion 13,62 12,16

Patrimonio atribuido 3 accionistas de ia
Sociedad al cierre del ejercicio

17.235.884,29

15.349.180,79

El articuio 32.8 de fa Ley 35/2003 de Institucicnes de in
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estatutario maxime, no estara sujeta a las
de acciones propias establecidas en el Reat Decreto
de la Ley de Sociedades de Capital,
istas y no estan sujetas a

fimitaciones establecidas sobre adguisicion derivativa
Legistativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto Refundido
Estas operaciones, por fanto, no precisan autorizacion de la Junta General de Accion

version Colectiva estabiece que la adguisicion por fa

los limites porcentuaies sobre el capitai sccial.

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

Al 31 de diciembre de 2013, existia un accionista (persona fisica) con participacion significativa superior al 20%
del capital en circulacion de la Sociedad que ascendia al 30,73% de dicho capital. Adicionalmente, a dicha
fecha, el siguiente accionista (persona juridica) poseia un porcentaje de participacion superior al 20% del capital
en circulacion:

N° de Acciones
280.358

% de Participacion
22,15%

M. Penades Correduria de Seguros, S.L.

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012 el nimero de accionistas de la Sociedad era de 107 y 115, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicable, el numero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversion de Capital
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Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo Caso dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo la
reconstitucion permanente del nmero minime de accionistas.

Prima de emisién
En ef caso de puesta en circulacién de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacion recbida en la colocacion o enajenacion y el valor nominal o valor razonable de dichas

acciones, segin se trate de acciones puestas en circulacién por primera vez o previamente adquiridas por la
Sociedad, se registran, en su ¢aso, en el epigrafe “Prima de emision” det balance.

El Texto Refundido de la Ley de Socledades de Capital permite expresamente la utilizacion de este saido para
ampliar el capital y no establece restriccion especifica alguna en cuante a su disponibilidad.

Reservas

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

Euros
31-12-2013 31-12-2012
Reserva legal 470.192,77 413.874,73
Reserva veluntaria (*) 2.698.972.18 2.536.310.80
| Reservas ; 3.169.164,95] 2.953.185,53,

{*} Inciuye los gastos por operacignes de instrumentos de capital propio,
netos de su efecto impositivo {véase Nota 3-6).

Las sociedades gue obtengan beneficios en el ejercicio econémico deberan destinar, en determinadas
circunstancias, un 10% det mismo a la reserva tegal hasta que ésta alcance, at menos, et 20% dei capitai social
estapiecido en el Texio Refundido de la Ley de Sociedades de Capitai,

L3 reserva iegal podra utilizarse para aumentar el capital social en 1a 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 slo podra destinarse a la compensacion de pérdidas y siempre que no existan otras
reservas disponibies suficientes para este fin.

La reserva voluntaria ne tiene restricciones especificas en cuanto a su disponibilidad.

8. Otros gastos de explotacion

Segun se indica en ia Nota 1, la gestién y administracion de la Sociedad estan encomendadas a su socledad
gestora. Por este servicio, y conforme a 1o establecido contractualmente en cada momento, duranie los
gjercicios 2013 y 2012, la Sociedad ha devengado come gasto una comision caicutada sobre el patrimorio diario
de la Sociedad que se satisface trimestralmente. Adicionaimente, y tambien conforme a fa establecido
contractualmente, la Sociedad ha devengado como gasto una comision calculada en funcidn de loe resultados
positives del ejercicio gque s& liquida mensuaimente. Al 31 de diciembre de 2013, ia Sociedad ha devengado 48
miles de euros (ningun importe por este concepto al 31 de diciembre de 2012).
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La entidad depcsitaria 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 anual calculada sobre el
patrimonio diario de la Sociedad gue se satisface trimestraimente,

l.os importes pendientes de pago por ambos conceptos, al 31 diciembre de 2013 y 2012, se incluyen en el saldo
del epigrafe "Acreedores” del balance,

La Orden EMA/B96/2008, de 5 de marzo, que desarrolla el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se
reglamenta (a Ley de Instituciocnes de Inversidn Colectiva, tiene por objeto ta concrecidn y desarrallc de las
funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracion de las entidades depositarias de las Instituciones
de inversidn Colectiva. Las principaies funciones son:

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

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

3. Supervisar los criterics, formulas y procedimientos utiizados por la sociedad gestora para el caiculo del
valor liquidativo de las acciones de ia Scciedad.

4, Contrastar con caracter previo a la remisién a la Comision Nacional del Mercado de Valores, la exactitud,
calidad vy suficiencia de la informacién publica periédica de ia Sociedad.

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

6. Comprobar que las liquidaciones de vaiores y de efectivo son recibidas en el piazo que determinen las
reglas de liquidacién que rijan ios correspondientes mercados.

incluido en el epigrafe "Otros gastos de explotacion — Otros” de la cuentia de pérdidas y ganancias ai 31 de
diciembre de 2013 y 2012 se registran 14 miles de suros {15 miles de euros a 31 de diciembre de 2012}
correspondientes af importe de las retenciones sobre rendimientos registrados en el ejercicio con origen en
titulos extranjercs que han sido consideradas no recuperables. £t importe pendiente de recuperar por las
retenciones practicadas sobre rendimientos con origen en titulos exiranjeros en el ejercicio 2013 se incluye en el
ealdo del epigrafe “Deudores’ del balance al 31 de diciembre de 2013 por importe de 3 miles de euros {1 miles
de euros al 31 de diciembre de 2012),

En ef saldo del epigrafe “Otros gastos de explotacién — Otros” de la cuenta de perdidas y ganancias del gjergicio
2013 se recogen los honorarios relatives & servicios de auditoria de cuenias anuales de la Sociedad, por un
importe de 3 miles de euros (2 miles de suros en el gjercicio 2012).

Al 31 de diciembre de 2013 v 2012, Ia Sociedad no tenia ningln importe signhificativo pendiente de pago a
proveedores en operacionss comerciales que a dichas fechas acumulara un aplazamiento superior al plazo legal
de pago. Asimismo, fos pagos significativos realizados en fos ejercicios 2013 y 2012 a dichos proveedores se
han reaiizado dentro de los limites legales de aplazamiento.

Situacién fiscal

La Sociedad tiene abierios a inspeccidn por parte de las autoridades fiscales la totalidad de ios :mpuestos
gorrespondientes a las oparaciones efectuadas en los ejercicios 2008 y siguiertes.

19



190,

CLASE 87

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con fa
Administracién Publica en concepto de retenciones y/o otros saidos pendientes de devolucidn del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anterieres por importe de 86 y 108 miles de euros, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre el resuftado contable antes de impuestos del eiercicio y la base
imponible antes de compensacion de bases imponibles negativas, en su caso. El fipo de gravamen a efectos del
impuesto sobre beneficios es det 1% (Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo).

Cuando se generan resultados positives, la Sociedad registra en el epigrafe "Impuesio sobre beneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en cencepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
de la compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre pensficios en &l caso de
gue la Sociedad obtenga resultades negativos {véase Nota 3-h).

Debido a las posibles diferentes interpretaciones cue pueden darse a las normas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por la Scciedad, los resultados de las inspecciones que en el futuro pudieran Hevar a
cabo las autoridades fiscales para ios afios sujetos a verificacion pueden dar lugar a pasivos fiscales de caracter
contingente, cuyo importe noc es posiple cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinion de los
Administradores de la Sociedad, la posibitidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasives
contingentes es remofa y, en cualquier caso, la deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria
significativamente & las cuentas anuaies de ta Sociedad.

Informacién relativa ai Conseio de Administracion

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion

Durante o5 ejercicios 2013 y 2012, fa Sociedad no ha pagado ni devengado canfidad alguna en concepto de
sueldos, dietas y otras remuneraciones a los miembros actuales o anteriores de su Consejo de Administracion.

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

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

Las parficipaciones y/c cargos o funcionas que los Administradores de la Sociedad (o sus personas vinculadas,
en sy caso) ostentan y/o ejercen en otras instituciones de inversion colectiva de naturaleza societaria cuyo
objeta social consiste en la "captacién de fondos, bienes o derechos del plblico para gestionarlos e invertirios en
bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financiercs o no, siempre que gl rendimiento del inversor se
establezca en funcién de los resultados colectivos” (véase Nota 1), son los siguientes:

— D Marce Rafael San Martin Clark, era accionista, con un porcentaie de participacion no significativo,
de ofras sociedades de inversion de capital variable, v desempefiaba el cargo de consejerc en
diferentes instituciones de lnversion Colectiva.

- D Ramén Penadés Chust, era accionista, con un porcentaje de participacion no significativo, de otras
sociedades de inversion de capitai variable.

-~ D. Miguel Penades Calabuig, era accionista, con un porcentaje de participacion no significativo, de
otras sociedades de inversién de capital variable.

20

O0L6241701



QL6241702

CLASE 8°

14. Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre del ejercicio no se ha producido ningan heche 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

INVERSIONES MOBILIARIAS ALETHEIA, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL
VARIABLE, S.A.

| Divisa iSIN Descripeién Euros
EUR | ES00000120G4 | BonoslESTADO ESPANOL|3,1502016-01-31 300.651,53
EUR | ESO0000121A5 | Bonos|ESTADO ESPANOL|4,1002018-07-30 533.987.18
EUR | ES00000123]2 | BonosESTADO ESPANOLI4,25012016-10-31 530.684,71
EUR | ES00000123K0 | Bonos/ESTADO ESPANOLI3,850{2022-01-31 338.400,92
EUR | ES00000123L8 | Bonos[ESTADO ESPANOL4,000[2015-07-30 306.869,46
rUR |ES00000122D7 | Repo[BNP PARIBAS:0,270:2014-01-02 5.000.000,00
EUR | ES0378641007 | BonosFADE4,80012014-03-17 300.232,31
FUR | ES0378641023 | Bonos|[FADE!S.90012021-03-17 562.787,90
TOTAL Cartera interiorL Valores representativos de deuda 7.873.614.01
EUR | ESO1189%00010 | Acciones]CINTRA 430.389,00
EUR | ES0116870314 | Acciones/GAS NATURAL 32527431
FUR | ES0140669019 | AccionesjCRITERIA 116.329.48
EUR {ESO130670112 | Acciones|ENDESA 145.974.50
EUR [ES0173516115 | AccionesREPSOL 101.730,96
EUR | ES0673516938 | Derechos|REPSOL 2.754,29
EUR ES0122060314 | AccionesiFCC 48.525,00
EUR | ESO178430E18 | Acciones/TELEFONICA (ESPANA) 1.016.531,82
BUR |ES0144380Y14 | AccionesIBERDROLA 720.876,92
EUR | ES6113900J37 | Acciones|SANTANDER CENTRAL HISPANO 120.471,60
cuUR | ES0113790226 | Acciones BANCO POPULAR 10.874,80
EUR | ESO11321i835 | AccionesiBANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA 308.553,88
EUR | ES0173093115 | Acciones/RED ELECTRICA ESPANOLA 320.100,00
FUR | ES0183746314 | AccionesVIDRALA SA 159.232,32
FUR | ES0176252718 | Acciones|SOL MELIA 56.010,00
EUR |ES0118594417 | Acciones|INDRA SISTEMAS S.A. 92.378,00
FUR | ES0112501012 | AccioneslEBRO PULEVA S.A. 176.278,18 |
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Divisa ISIN Descripeién |  Euros
EUR | ES0148396G15 | AccionesINDITEX 280.332,00
EUR | ES0130960018 | AccionesiENAGAS 153.859,50
EUR | ES0115056139 | AccionesBOLSAS Y MERCADOS ESPANOLES 315.324,00
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 4.901.800,56
EUR | X50462999573 | Bonos|TELEFONICA (INTERNACIONAL)[4,693{2019-11-11 559.925,10
FUR | XS0415108892 | Bonos{BERDROLAJ4,8752014-03-04 200.570,24
EUR | XS0589735561 | BonosINSTITUT CREDITO OFICIALJ4,3752014-03-31 503.198,58
EUR | XS0740606768 | Bonos/INSTITUT CREDITO OFICIALK,875{2018-02-01 548.018,99 |
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda Q 1.811.712,91 '
EFUR | BE0974264930 | Acciones|FORTIS 26.307,50
EUR | FRO000131104 | AccioneslBANQUE NATIONALE DE PARIS 113.300,00
FUR | FRO000133308 | AccionesFRANCE TELECOM 132.300.00
'EUR | FRO000120271 | Acciones|TOTAL 173.667.00
[Usp | USTAT3251036 | AccionesiQUALCOMM INC 16427590 |
"Usp | USH9T231015 | AccionesCATERPILLAR INC. 131.747,15 |
'EUR | FROO00120628 | Accionesl AXA 98.523,75
[Gp | GBO0O7980591 | AccionesB RITISH PETROLEUM 45.078,07 |
EUR | FROG00125007 | Acciones|SAINT GOBAIN 39.975,00 |
EUR DE0007236101 | Acciones|SIEMENS 357.444,00
FUR | FROO0G121972 | Acciones|SCHNEIDER ELECTRIC ] 126.800,00
EUR | DE0007164600 | Acciones|SAP PFD 280.395,00
USD | US4581401001 | AccionesINTEL 91.559.38
CUR_ | FR0000120537 | Acciones[LAFARGE 46.844.20 |
USD | US4592001014 | Acciones{IBM 95.244,29
USD | US38259P5089 1 AccioneslGOOGLE 284.537,06 \
FUR | LU0323134006 | AccionesMITTAL STEEL COMPANY 1 16.’730,00J
EUR | LU0369974404 | Acciones APERAM | 604125
EUR | DEOOOCBKI1001 1 Accionesl COMMERZBANK AG E 3.922.85
[EUR | DEOGOLED4000 | AccionesiOSRAM LICHT AG | | 14.760,00
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio \ 2.349.452,40
FUR | FRO010345389 | Participaciones|LYXOR ETF STX BSC RSRCES | 90.736,00
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de {nversion colectiva % 90,736,060
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CLASE 87

A

inversiones Mobiliarias Aletheia, Sociedad de Inversion de Capital Variable,
S.A.

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

Evolucién de los negocios {mercados), situacién de la Sociedad y evolucién
previsible

2013 en su inicic se mostré turbulento, produciéndose un cambio de tendencia en algunos actives financieros
como no sé habla producido en mucho tiempo, viendose correccionas en los activos de renta.

En Fabrero tuvimos incertidumbre sobre fas elecciones en el pariamento italiano.

En Marzo, el rescate de Chipre generd tension dentro de la Zona Euro, al tomarse {a determinacion de que los
dep6sitos bancarios absorbieran las pérdidas. Japdn dio un sambio en su estrategia de los Ultimos 15 afios. £i
candidato a gobernador dei Banco de Japon, Haruhito Kuroda, lanzo el mensaie de que haria tode lo necesario
para eliminar fa deflacion y conseguir un objetivo de infiacion del 2,5%. Para ello, anuncié gue Utilizarian politicas
monetarias expansivas, lo que provocd la correccion del yen,

En Abril, los mercados volvieron temporaimente at modo “risk off', es decir, a la preferencia por la seguridad.
Durante e mes Estados Unidos sufric los atentados de Boston que influyeron negativamente en la renta
variable. Las materias primas sufrieron correcciones significativas, asi como una gran volatilidad. En Europa, 0s
Ministros de Finanzas de la Unién Europea acordaron otorgar una prorroga de 7 afios a irlanda y Portugal en
sus préstamos con la Unién Europea,

Mayo fue el mes en que se sufrid la mayor correccién de los activos de renta fija pues comenzaron los
comentarios en el mercado respecto a la posible disminugion o finalizacién de la politica monetaria expansiva en
Estados Unidos (“quantitative easing” o "QE"), que provocd ventas de bonos por gl temor de un repunte en los
tipos de interés. Esta correccion continué en ! mes de junio. En este sentido los activos mas afectados fueron
ios bonos de gobierncs, especiaimente el americano, asi como a deuda de paises emergentes, que jumio con ia
depreciacion de sus divisas, introdujeron elevada volatifidad en lcs mercados. Mario Draghi decidié bajar ios
tipos de interés de referencia del BCE del 0,75% at 0,50%. En su discurso hizo hincapié en la ausencia de
crecimiento y en los riesgos todavia existentes en el sactor financiero, asi como en la necesidad de implantar
medidas para la mejora en el acceso a crédito por parie de las empresas, especialmente de aquellas mas
pequefias. El hecho de que no se anunciaran medidas concretas en esta linea decepciond a los mercados, gue
tuvieron variaciones significativas durante esa sesion.

En el mes de Julio los mercados de acciones tuvieron mejor comportamiento. Las declaraciones de la autoridad
monetaria en China garantizando la liguidez en el sistema, provocaron una refajacion en los tipos de interés
interbancario (Shibor) desde el 10% al 4%, lo que alivié a los mercados. Por otro lado, Ben Benanke volvié &
expresar su Gompromisc respecto a la necesidad de cumplir i objetivo de emptec {desempleo inferior al 6,5%)
para retirar los estimulos de politica monetaria, lo que hizo recuperar moderadamente a la renta fija. También
Mario Draghi hizo declaraciones en las que expreso la necesidad de mantener unos tipos de interés bajos. En
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Europa, cada vez se introdujo mas en los discursos de los lideres politicos la necesidad de acometer medidas
para favorecer el crecimiento, a la vez que se aludié a la necesidad de continuar con el marcade ajuste fiscal,

En el mes de Agosto, tanto los mercados de renta variable como los de renta fija tuvieron de nuevo un
comportamiento negative. Los temores respecto al "apering” produjeron un fuerte repunte de los tipos de
~ interés, especiaimente en Estados Unidos, donde el bono a 10 afics repuntd hasta aicanzar el 3%. Por otro tado,
la tensidn se incrementd en torno a Siria, pues fras la supuesta ufifizacion de armas quimicas, esperamos
durante varias semanas ia respuesta de la comunidad internacional sobre un posible atague, lo que influyo en &l
repunte de! crudo desde niveles de 97 dolares a 114 ddiares por barril, y en la caida de las bolsas.

En Septiembre se celebraron las elecciones alemanas con un resultado favorable para la evoiucion de los
mercados, al erigirse Angela Merkei como ganadora de los comicios y en Octubre s produjo el Cierre Temporal
de Gobierno americanc que 2n esta ocasién duro tres semanas, el segundo mas largo de la historia, y que se ha
reabric el dia 17 de octubre, con el acuerdo de Demécratas y Republicanos de extender ia financiacidon hasta el
dia 15 de Enero, y de elevar el techo de la Deuda hasta el 7 Febrero.

En Noviembre Mario Draghi decidié bajar los tipos de interés desde &l 0,5% al 0,25%, lo gue tuvo un efecfo
positivo en los mercados.

A nivel econdmice, durante 2013 se ha experimentado una recuperacion econdmica, especiaimente en Estados
Unidos, pues la decisién de mantener los tipos de interés bajos ha provocado una subida en el precio de los
activos financieros y del sector inmobiliario. El desempleo continlia disminuyendo aunque a ritmo lento y los
indicadores de actividad marcan una recuperacién también para 2014, mientras que ia inflacidon no es una
preocupacion,

Los datos en Europa constatan elevadas desigualdades entre ios paises de la Union Europea. En Ajemania
continuan siendo los mas positivos, £f proceso de ajuste en ios paises de la periferia ha ido avanzando, y ha a
existido un importante cambio sobre la percepcion de los paises periféricos por parte de la comunidad
internacional. En el caso de Espafia hemos visto caidas significativas en los costes laborales unitarios y una
gran mejoria en la productividad, también hemos tenide una balanza por cuenta corriente por primera vez
positiva. Estos datos han animado a la inversian extranjera, tanto en renta fiia espafiota, como en compariias, e
incluso mercado inmobiliario. Por ello, la prima de riesgo se ha reducido significativamente en 2013.

En los mercados emergentes hemos tenido bastante volatilidad en el afio. China ha crecido en los Gltimos afios
gracias a desarrolic del crédito y en los préximos afios debera producirse un cambic de modeio hacia un
crecimiento no tan basado en infraesiructuras, sino en el consumo y la demanda interna,

La renta variable subié en 2013, no exenta de valvenes, con una importante correccion en los meses de
primavera y una recuperacion a principios y finales de afo. La bolsa americana tuvo una fuerte revalorizacion de
casi el 30% (MSCI USA), mientras que Europa subid un 16,4% (MSC! Europe). Japén fue la bolsa que mas se
revalorizo, un +51,4% {Topix), y los mercados emergentes terminarcn el afo en negativo con una caida de casi
el 5% (MSC! EM). Para la renta fija ha sido un afio complicado, ya que este activo se ha visto influenciado por
las noticias sobre la reduccidn de la liquidez en Estades Unidos, que ha provocado muchos altibajos.
Finaimente, ia renta fija obtuvo un retorno positivo del 2,37% en el caso de los bonos gubernamentales (Barclays
EuroAgg Treasury 3-5) y del 2,63% en el caso de os bonos corporativos (Barclays EurcAgg Corporate 3-8). La
renta fija de paises emergentes sufi¢ correcciones del orden del 10%, debido a las fuertes correcciones de
algunas de las divisas emergentes, mientras que ios bonos convertibles ohtuvieron un retorno superior at 10%.

El déiar acabo 2013 con una correccion de 4,17% frente al Euro.
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Previsiones

Nuestro escenario central para 2014 es de una recuperacion moderada con una inflacion también moderada.
Esperamos un comportamiento positive para la renta variable y, aunque somes mas oplimistas para la economia
norteamericana, creemos que la renta variable europea se muestra mas atractiva en cuanto a valoraciones, por
io que se tratara de beneficiar la inversion en esta qltima zona geografica.

Asimismo, nos mantenemos cautes con ta confirmacion de la recuperacion econémica de China, asi como con 8!
impacto que pueda tener [a reduccién de compras de activos por parie de ia Reserva Federal en ia evolucion de
las divisas emergentes. Creemos que este proximo afio puede ser positivo para los mercados emergentes, por
lo que en principio mantendremos nuestra apuesta por estos mercados tanto en renta variable como en renta
fija.

En cuanto a la renta fija europea y americana, la ausencia de inflacion y et compromiso de politicas monetarias
expansivas nos hacen ser positivos, si bien mas prudentes para log tipos core como ios alemanes Y
norteamericanos y mas optimistas con una mayor contraccién de ta prima de riesgo para los bonos perifericos
como los espafioles.

Creemos que 2014 va a ser un afio positivo para la evoiucion del USD frente ai EUR a medida que se vayan
retirando las compras de bonos por parte de la reserva federal, y a la espera de medidas de estimulo adicionales
por parte del BCE. Para jas divisas emergentes esperamos moderadas apreciaciones frente al USD e,
implicitamente, un buen comportamiento frente al EUR.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad (véase Nota 5 de ta Memoria) esta
destinado a la consecucion de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de
precio, crédito, 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 la
Comision Naclonal del Mercado de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2013

Nada que resefiar distinto de lo comentado en ia Memoria,

Investigacion y desarrollo

Nada que resefar dado el objeto social de la Sociedad.

Adguisicion de acciones propias

i & Sociedad nc ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a io largo del pasado
gjercicio 2013, distinte al previsto en su objeto social exclusive como Institucion de Inversion Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de Inversién Colectivay a la Orden del Ministeric de Economia
y Hacienda, de 8 de julic de 1993, sobre normas de funcionamiento de ias Sociedades de Inversion Mobiliaria de
Capital Variable,

Al 31 de diciembre de 2013, ia Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 912.210,02 euros {véase
Nota 7 de la Memoria).



Diligencia que levanta el Secretario no Ccnsejerc del Consejo de Administracion de inversiones
Mobiliarias Aletheia, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A., Dfia. Monica Bugallo Adan, para
hacer constar que todos los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad han procedido a
suscribir el presente documento, gue se compone de 30 hojas de papel timbrado, impresas por una cara,
comprensive de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estadc de cambios en el
patrimonio netc e informe de gestion, correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2013,
firmande todos y cada uno de los sefiores Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan
a gontinuacion, de lo que doy fe.

Madrid, 4 de febrero de 2014

Segcretario nc Bonsejero

Qi

N

i

Fdo.: i

o~

TN .

|
£l President sejo de Admin str)acic‘m

Fdo..D. Miguel Penadés Calabuig

Consejeros:

‘\

Fdo.: D. Ramdn Penades Chust Fdo.: D. Marco Rafael San Martin Clarck



ANEXO

El presente documeanto comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en s pairimonio neto e informe de gestion, correspondientes al ejercicio 2013 de la Sociedad
Inversiones Mobiliarias Alethera, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A., se compone de 30 hojas
de papel timbrade, impresas por una cara, referenciadas con la numeracion OL6241678 a OL6241707,
ambas linclusive, habiendo estampado sus firmas los miembros del Conseio de Adminisiracion de la
Sociedd en la diliggncia adjunta firmada por mi en sefial de identificacion,

Madrid, 4 de febrero de 2014

\w\s

Fdo.: ffia. Ménica Bugatlo Adan

Secrefario no Consejero




DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

Identificacion de la Sociedad: Inversiones Mobiliarias Aletheia, Sociedad de
Inversion de Capital Variable, S.A.

NiF: A82967167

Los abajc 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 e documenio aparte de informacion medicambiental previsto en la Orden del Ministerio de
Justicia del 28 de enerc de 2009.

Secretario no Cofisejero del Consejo de Administracion

Fdo.: BAa. Monid¢a Bugalio Adan

El Presidentg det Cosejo de Admi isyacic'm

Fdo..D. Miguel Penadeés Calabuig

Consejeros:

i:

NAYVIYT C N

Fdo.: D. Ramodn Penadés Chust Fdo.: D. Marco Rafael San Martin Clarck




