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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Oportunidad Bursatil, S.A., Sociedad de Inversién de Capital Variable (en
adelante, 1a Sociedad):

Hemos auditado las cuentas anuales de la Sociedad, que comprenden el balance al 31 de diciembre de
2013, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria
correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha. Los administradores son responsables de
la formulacién de las cuentas anuales de la Sociedad, de acuerdo con el marco normative de
informacion financiera aplicable (que se identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta) y, en particular,
con los principios y criterios contables contenidos en el mismo. Nuestra responsabilidad es expresar una
opinion sobre las citadas cuentas anuales en su conjunto, basada en el trabajo realizado de acuerdo con
la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en Lspafia, que requiere el
examen, mediante la realizacién de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas
anuales y la evaluacidén de si su presentacion, los principios y criterios contables utilizados y las
estimaciones realizadas, estan de acuerdo con el marco normativo de informacion financiera que resulta
de aplicacion.

En nuestra opini6n, 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 gestidn adjunto del ejercicio 2013 contiene las explicaciones que los administradores
consideran oportunas sobre la situacidn de la Sociedad, la evolucion de sus negocios y sobre otros
asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la informacion
contable que contiene ¢l citado informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio
2013. Nuestro trabajo como auditores se Hmita 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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GLASE 87

OPORTUNIDAD BURSATIL, S.A., SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2013 Y 2012

014485363

(Euros)
ACTIVO 31-12-2013 31-12-2012 {%} PATRIMONIO Y PASIVO 31-12-2013 31-12-2012 ()
ACTIVO NG CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 8.522.947,67 6.560.133,36
ACCIONISTAS
Inmovilizado intangibie - Fondos reembolsables  atribuidos a 8.522.947 .67 6.560.133,36
participes ¢ accionistas
Inmovilizado material - - Capital 17.470.762,40 17.470.782,40
Bienes inmuebles de uso propic - - Participes i -
IMobiliario v enseres - Prima de emision 10.158.037.36 10.149.170,88
Activos por impuesto diferide - - Reservas 21827197 87 21.527.305,25
ACTIVC CORRIENTE 8.779.755,36 6.593.662,07 {Acciones propias) {30.782.765,13) {39.619.055,48)
Deudoras 84.233,96 107 467,44 Resuitados de ejercicios anteriores {2.968.049,69) {2.885.126.42}
Cartera de inversiones financieras 8.685.521,39 6.475,883,72 Otras aportaciones de socics - -
Cartera interior 8.574.114,20 6.328.881,22 Resuitado del ejercicio 2.1271.766,16 (72.920,27}
Valores representativos de deuda 1.049.381,40 304.077 54 (Dividendo a cuenta) - -
Ingtrumentos de patrimonio 7.524.732,80 6.024.80368 | Ajustes por cambios de wvalor en -
inmovilizado material de uso propio
Instituciones de Inversién Colectiva - Qtro patrimonio atribuido - -
Depdsitos en EECC .
Derivados - PASIVO NO CORRIENTE -
Otros - - Provisiones a large plazo - .
Cartera exterior 111.400,00 147.060,00 Deudas a large plazo -
Valores representativos de deuda - - Pasivos por impuesto diferido - -
nstrumentos de patrimonio 111.400,00 147.005,00
instiuciones de tnversidn Colectiva - - PASIVC CORRIENTE 256.807,69 33.528,71
Depdsites en EECC - - Provigiones a corto plazo - -
Derivados - - Deudas a coric plazo - M
Otros - Acreedores 256.807,60 33.528,711
intereses de fa cartera de inversién 7,48 2,50 Pasivos financieros - -
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - - Derivados -
Periodificaciones - - Periadificaciones - -
Tesoreria 10.000,014 10,310,81
TOTAL ACTIVO 8.779.755,36 §.593.662,07 TOTAL PATRIMONIC Y PASIVD 8.779.755,36 £.583.662,07
CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS BE COMPROMISO - .
Compromisos por operagiongs largas de -
darivados .
Compromisos por operaciones cortas de - .
derivados
OTRAS CUENTAS DE QORDEN 4,122,262 51 6.177.108,40
Valores cedidos en préstamo por la IC - -
Valores aportados como garantia por la fiC - -
Valores recibidos en garantia por la liC - -
Capital nominal no-suscrito ni en circulackon 3.509.237,60 3.599.237 .60
{SICAV)
Pérdidas fiscales a compensar 6523.024 21 2.577.870,80
Otres - -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 4.122.262,51 6.177.108,40

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

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




CLASE 87

0L4483364

OPORTUNIDAD BURSATIL, S.A., SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS

CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2013 Y 2012

(Euros)

2013 2042 (%)

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reemboisos - -

Comisiones retrocedidas a la lIC - -

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacién {355.596,42) (122.995,08)
Comisién de gestion (330.318,08} (99.067,71}
Comisién depositario {10.927.50} {9.906,83}
Ingreso/gasto por compensacion compartimenio - -

Qtros ' {14.350,83) {14.020,54)
Amortizacidn del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones . .
Deterloro y resuitados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION ({355.596,42) (122.995,08)

Ingresos financieros 153.137.13 251.113,68

Gastos financieros (2,86} {72,00)

Variacion def valor razonable en instrumentos financieros 1.343.420,02 326,042 49
For operaciones de la cartera interior 1.327.464,50 322.004,98
Por operaciones de la cartera exterior 15.855,52 4.937,51
Por operaciones con derivados - -

Otros - -
Diferencias de cambio - 5
Deteriorp y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 986.808,29 {527.909,36)

Deterloros - -

Resultados por operaciones de la cartera interior $39.251,93 {527.809,38)

Resultados por operaciones de la cartera exterior 47.556,36 -

Resuttados por operaciones con derivados - -

Otros . -
RESULTADO FINANCIERO 2,483.362,58 50.074,81
RESULTADO ANTES BE IMPUESTOS 2.127.766,16 (72.820,27)

Impuesto sobre beneficios - -

RESULTADO DEL EJERCICIO 2.127.766,16 {72,920,27)

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

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

integranie de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio
anual terminado el 31 de diclembre de 2013,
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CLASE &7

OPORTUNIDAD BURSATIL, S.A., SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE

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 terminados el 31
de diciembre de 2013 y 2012:

Euros
2013 2012 (0
Resultado de [a cuenta de pérdidas y ganancias 2.127.766,16 | (72.920,27)
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes y accionistas - -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias - -
Total de ingresos v gastes reconocidos 2.127.766,16 | {72.920,27)

(*} Se presenta, tnica v exciusivamente, a2 efectos comparativos,
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CLASE 87

Oportunidad Bursatil, S.A., Sociedad de Inversiéon de Capital Variable

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

Resefia de la Sociedad

Oporunidad Bursatil, 8.A., Sociedad de Inversion de Capital Variable (en adelante, la Sociedad) se constituyd el
25 de noviembre de 1996 bajo la denominacion de Oportunidad Bursatil, $.A., Sociedad de Inversién Mobiliaria
de Capital Variable. Con fecha 5 de febrero de 2004 la Sociedad cambié su denominacién por la actual, La
Sociedad se encuentra sujeta a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion
Colectiva, en lo dispueste en el Real Dacreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta dicha ley vy en
fa restante normativa aplicable.

La Sociedad figura inscrita en el registro administrative especifico de la Comisién Naciona! del Mercado de
Valores con el nGmero 79, en la categoria de no armonizadas conforme a la definicion establecida en el articulo
13 del Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacion en el Mercado
Alternativo Bursatil, sistema organizado de negociacion autorizado por et Gobiemo espafiol, sujeto al articulo
31.4 de la vigente Ley espafola del Mercado de Valores y supervisado por la Comision Nacional del Mercado de
Valores en su organizacidn y funcionamiento.

Al 31 de diciembre de 2013, segin sus Adminisiradores, la Socledad no forma pare de ningGn grupo de
sociedades.

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

Ei objeto social de la Sociedad s la captacion de fondos, bienes o derechos del pablico para gestionarlos
invertirics en bienes, derechos, valores u oiros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimienio del
inversor se establezca en funcion de los resuliados colectivos.

Segln se indica en ia Nota B, la gestion y administracion de la Sociedad estan encomendadas a Inversis
Gestion, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, cuya sociedad matriz es Banco
inversis, S.A. Con fecha 5 de noviembre de 2013, Banca March, S.A. ha pasado a ser e titular del 100% de las
acciones en circulacion de Banco inversis, S.A., por o que la Sociedad Gestora y Banco inversis han pasado a
pertenecer al grupo Banca March.

El Consejo de Administracion que formula estas cuentas anuaies ha propuesio a la proxima Junta General de
Accionistas de la Sociedad, para su aprobacion, en su caso, la sustiucidn de su actual sociedad gestora,
Inversis Gestion, S.A., Socledad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, por Andbank Woeslth
Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A.U.

Los valores mobiliarios estan bajo la sustodia de Banco Inversis, S.A. (Grupo Banca March), entidad depasitaria
de la Sociedad (véase Nota 5}
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CLASE 87

2. Bases de presentacion de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

{as cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se formulan de
acuerdo con el marco normative de informacién financiera que resulta de aplicacion a la Socledad, que es
el establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisién Nacional del Mercade de
Valores, sobre normas coniabies, cuentas anuales y estados de informacidn reservada de las
instituciones de inversion colectiva, que constituye el desarrollo y adaptacidn, para las instituciones de
inversion colectiva, de lo previsio en el Codigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
de Contabilidad y normativa legal especifica que le resulta de aplicacidn, de forma que muestran la
imagen fiet del patrimonio y de la situacién 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.

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

b} Principios contables

En la preparacion de las cuentas anuales se han seguido los principios contahles y normas de valoracion
descritos en la Nota 3. No existe ningun principic contable o norma de valoracion de caracter obligatoric
gue, teniende un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacion.

Los resultados vy la determinacion 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
elaboracion de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales de la Sociedad se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar algunos de los activos, pasives, ingresos, gastos y compromisos gue
figuran registrados en ellas, Basicamente, estas estimaciones se refieran, en su caso, a la evaluacion del
valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro de
determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacion disponible al cierre del gjercicio 2013, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar
en o futuro obliguen a modificarias (al alza o a la baja) en los proximos ejercicios, io que se realizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contabie en vigor.

En todo caso, las inversiones de ia Sociedad, cualquiera gue sea su polifica de inversitn, estan sujetas a
las fluctuaciones del mercado y otros riesges inherentes a la inversién en valores (véase Nota 5), lo que
puede provocar que el valor liguidativo de la accién fluctie tanto ai alza como a la baja.

¢) Comparacion de la informacion

La informacion contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicic 2012 se presenta unica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junte con la informacion correspondiente al ejercicio 2013.

d) Agrupacion de partidas
Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y de! estado de cambios en el

patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprensién, si bien, en determinados
casos, se ha inciuido informacion desagregada en las correspondientes notas de la memoria,
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CLASE 8

e) Cambios de criterios contables

Durante &l ejerciclo 2013 no se han producide cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicades en el gjercicio 2012,

f} Correccion de errores

En ia elaboracion de las cuenias anuales adjuntas no se ha detectado ninguin error significativo que haya
supuesto la reexpresion de los impories inciuidos en las cuentas anuales del ejercicio 2032,

g} Impacto medioambiental

Dadas las actividades a las que se dedica la Sociedad, ésta no tiene responsabilidades, gastos, activos,
ni provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significatives en relacion
con el patrimonio, la situacion financiera vy ios resuitados de la misma. Por este motive, no se incluyen
daesgloses especificos en la presente memoria respecto a informacién de cuestiones medicambientales.

Normas de registro v valoracién

En la elaboracion de las cuentas anuales de la Sociedéd correspondientes a los gjercicios 2013 y 2012 se han
aplicado los siguierdes principios, politicas contables y criterios de valoracion:

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

i. Clasificacion de fos activos financieros

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

- Tesoreria: esie epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depositos & la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de
crédite, o en casc contrario, la entidad de crédito designada por ia Sociedad. Asimismo se incluye, en
su caso, las restantes cuentas corrientes o saidos que la Scciedad mantenga en una institucion
financiera para poder desarroliar su actividad vy, en st caso, et efective recibido por la Sociedad en
concepte de garantias aportadas.

- Cartera de inversiones financieras: se compone, en su ¢aso, de los siguientes epigrafes, desglosados
en carlera intarior y cartera exterior. La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valaracion
como "Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias™

«  Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores que supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracidn consistente en un interés, implicito o explicite,
establecido contractualmente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cualquiera
que sea el sujeto emisor.

« Instrumenios de patrimonio; instrumenios financieros emitidos por otras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que tiemen la naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor.
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« Instituciones de inversion Colectiva: inciuye, en su caso, fas participaciones en otras Instituciones
de Inversion Colectiva.

« Depositos en entidades de crédite (EECC): depdsitos que ia Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcién de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”.

»  Derivados: inciuye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, ef valor
razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas v el valar 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.

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

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

e Inversiones morosas, dudosas © en litigio: incluye, en su casc, y a los meros efectos de su
clasificacion contable, el vaior en libros de las inversiones y pericdificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea probiematico v, en todo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan transcurrido
mas da noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

- Deudores: recoge, en su caso, & efectivo depositade en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos vy el total de derechos de credito y
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los antericres osiente la Sociedad frente a
terceros. La toialidad 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 reversion, se reconocen, en su €aso,
como un gasio o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deteriore y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de fa cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacién de los pasivos financiaros

i 0s pasivos financieros se desgiosan a efectos de presentacion y vatoracion en los siguientes epigrafes det
balance:

- Deudas a largofcorio 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 & efectos de su
valoracion como “Débitos y partidas a pagar’.

- Derivados: incluye, entre otros, e valor razonable de los contraies de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su case, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad. Se clasifican a
efectos de su valoracion 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 *Pasivos financieros a valor razonable con cambics en pérdidas y
ganancias”, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.
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- Acreedores:; recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con fas Administraciones Publicas y los importes pendientes de pago
por comisiones de gestidn y depésito. Se clasifican a efectos de valoracién como “Débitos y partidas a
pagar”.

b) Reconocimiento y valoracion de los activos y pasivos financieros
{. Reconocimiento v valoracion de los activos financieros

iLos activos financieros clasificados a efectos de valoracidn como “Partidas a cobrar”, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran iniciaimente, por su “valor razonable” (que salvo evidencia
an contrario sera el precio de la transaccian), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacion. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabitizandose los intereses
devengados en el epigrafe "Ingreses financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante ef método
dei tipo de interés efective. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo,
aquelias partidas cuyo importe se espera recibir en un plaze inferior 2 un afo se valoran a su valor nominai.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Activos financieros a valor razonabie con
cambios en pérdidas y ganancias®, se valoran inicialmente por su "valor razonable” (que saivo evidencia en
contrario serd el precio de la transaccion), incluyendo fos 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 Utima liquidacidn se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversion” del activo del balance. Posteriormente, los activos se
vatoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en gue se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en ia cuenta de perdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.iil).

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

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

- Valores no admitides adn a cotizacién: su valor razonable se calcula mediante jos cambios gue resultan de
cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en
cuenta factores como las diferencias en sus derechos econdmicos.

- Valores rapresentativos de deuda cotizados: su vaior razonable es el precio de cotizacion en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de gue no esté disponible un
pracio de cotizacién, ef valor razonable se corresponde con el precio de la transaccion mas reciente, siempre
que no haya habide un cambio significative en las circunstancias economicas desde el momento de la
transaccion, En esie caso, se refiejaran las nuevas condiciones utilizando come referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicarén iécnicas de valoracion (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en e momento actual de otros
instrumentos financieros que sean sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos v valoracion
de opciones, en su caso) que sean de general aceptacidn 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 credito del emisor).
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- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonahle es el precio que iguala el rendimiento
intarno de la inversién a los tipos de interés de mercado vigenies en cada momenio de la deuda publica,
incrementados en una prima o margen determinada en e momento de la adquisicién de los vatores,

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el vaior
teorico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la entidad
participada, carregido en el imporie de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, gue hubieran
side identificadas y caleuladas en el momento de la adguisicidn y que subsistan en el momento de la
valoracion.

- Depdsitos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerdo al precio gue iguale el rendimiento intero de ta inversion a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como las condiciones de cancelacion
anticipada o de riesgo de crédito de |a entidad. '

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversion colectiva vy entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el dltimo valor fiquidative
disponible. En &l caso de que se encuentren admitidas a negogiacion en un mercado o sistema multilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre gque sea representativo,
Para las inversiones en 11C de inversién libre, |IC de /IC de invarsion fibre e HC extranjeras simitares, segun
los articulos 73 v 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados,

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados organizados, su valor razonable es el
cue resulta de aplicar el cambio oficial de cierre det dia de referencia. En ei caso de gue el mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados o
sistemas muttilaterales de negociacién, se valoran mediante fa aplicacion de métodos ¢ modelos de
valoracién adecuados v reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
iz Comision Nacional del Mercado de Vaiores.

il. Reconacimiento y valoracitn de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” (gue saive evidencia en confrario seré el precio de la transaccion;}
integrando los costes de transaccion directamente atribuibies a la operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe "Gastos
financieros’ de la cuenta de pérdidas v ganancias medianie el método del tipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecte de no actualizar los flujos de efectivo no es significative, aguelias partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afic se valoran & su valor nominal,

l.os pasivos financieros clasificados a efectos de valaracion como “Pasivos 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 fransaccién directamente atribuibles a la
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccién en gue se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de perdidas vy ganancias (véase apartado 3.q.iii}.

En particular, en el caso de la financiacidn por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en fime de activos adquiricos temporalmente o activos aportados en garantia, se atendera, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucion del préstamo o
restitucion de los activos adquiridos bien femporalmente o bien aportados en garantia.
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¢} Baja del balance de los activos y pasivos financieros

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

1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros ~caso de las ventas incondicionales
{que constituyen el supuesto habitual} o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra—, el activo financiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de los costes de transacsion atribuibles, considerando cualquier nuevo
active obtenide menos cuaiquier pasiva asumido, y ef valor en libros del activo financiero, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de haja dicho activo,

Se dardn de baja los actives en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable después de su
inversian con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

Tampoco se dardn de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se dardn de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se recornoceran, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garaniia por la lIC" ¢
“Valores aportados como garantia por la iC”, respeciivamente, en cuenias de orden dei batance.

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

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros sdio se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de efectivo que generan o cuando se han transferide sustanciaimente a terceros los riesgos y
beneficios que llevan implicifos. Similarmente, los pasivos financieres soic se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando un tercero lo adquiere.

d) Contabilizacion de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacién, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercade
de divisa, se contabitizan el dia de liquidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe “Carera de
inversiones financieras” interior o exterior, segun corresponda, del activo del balance, segln su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deteriore y resultade por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior (o exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
ejecucion ei de confirmacidn de la operacion, aunque se desconczea el namero de participaciones o



OL4485374

acciones a asignar. La operacion no se valorard hasta que ne se adjudiquen estas. Los impories entregados
antes de la fecha de ejecucién se contabilizan, en su case, en el epigrafe “Deudores” del balance.

ii. Compraventa de valores a plazc

Cuando existen compravenias de valores a plazo se registran en el momento de la contratacion y hasta ef
momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contrato en ios epigrafes “Compromisos por
operaciones fargas de derivados” o “Compromisos por eperaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segln su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no en el ejercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. l.a
confrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados” de la cartera interior o exterior y del
activo 0 del pasivo, segan su saidoe, del balance, hasta la fecha de su liquidacion,

fif. Adquisicion temporal de acfivos

Cuando existen adquisicienes temporales de aciivos o adguisiciones con pacto de retrocesion, se registran
en el epigrafe “Valores representativos de deuda” de la cartera interior o exterior del balance,
independientemante de cuales sean los instrumentos subyacentes a los que haga referencia.

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

. Contratos de futuros, opciones y warrants y ofros derivados

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
sy contratacion y hasta el momento del cierre de la posicidn o el vencimiento def contrato en los epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados’
de las cuentas de orden, segin su naturaleza y por el importe nominai comprometido.

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

En el epigrafe “Deudores’ del activo del balance se registran, adicionalmente, los fondos depositados en
concepio de garantia en los mercados correspendientes para poder realizar operaciones en os mismos.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenacicnes de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacién o no de la liquidacion de la operacion, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior del
activo o del pasivo, segun su saldo, del balance, hasta |a fecha de su liquidacion.
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En aquellos casos en que el contrato de futuros presente una Hguidacion diaria, las correspondientes
diferencias se cantabilizaran en la cuenta “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivades” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

v. Garantias aportadas a la Sociedad

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

Periodificaciones (activo y pasivo}

En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos ¢ ingresos liguidados por anticipado que
se devengaran en el siguiente ejercicio. No incluye los intereses devengados de cartera, que se recogen en
el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de la cartera de inversidn” del balance.

Instrumentos de patrimonio propio

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

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

La adquisicion por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el valor
razonable de la confraprestacion entregada en el epigrafe "Patrimonio atribuido a participes o accionistas -
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas ~ Acciones FPropias” del balance. La amortizacién
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccidén del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandose/abondndose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre ia valoracion vy el
nominal de ias acciones amortizadas en la cuenia “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe
“Catrimonic atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
— Prima de emisidn” dei balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacion de
acciones propias, sin que en ningln caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Fi efecto impositivo de fos gastos y costes de transaccion inherentes a estas operaciones, en caso de gue
existan, se registra minorando ¢ aumentandc ios pasivos o activos por impuesto corriente.

Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los criterios mas significativos utilizados, en su caso, por la Sociedad, para el
reconocimiento de sus ingresos y gasios:



h)

0L4485376

CLASE §°

i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicion se
reconocen, en su case, contabiemente en funcion de su periodo de devengo, por aplicacion del método del
tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspendientes a inversiones moresas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversicnes financieras - intereses de
la cartera de inversion” del active del balance. La contrapartida de esta cuenta se regisira en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su case, como ingresc en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momente en que nace el derecho a
percibirlos por la Sociedad.

ii. Comisiones y conceptos asimilados

Los ingresos que recibe [a Sociedad como consecuencia de la retrocesion de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones retrocedidas
a la 1IC” de la cuenia de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestion v de depésito, asi como otros gastos de gestion necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se regisfran, segun su naturaleza, en el epigrafe "Otros gastos de explotacidén” 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 ia cuenta de
perdidas y ganancias.

iii, Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

E! beneficio ¢ pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado 0 no reakizado, se registra en los epigrafes ‘Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros” y “Variacion def valor razonable en instrumentos financieros”, segun corresponda,
de ia cuenta de pérdidas vy ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b.i, 3.b.ii y 3.i).

iv. Ingresos y gastos no finaricieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con &l criterio de devengo.

impuesto sobre beneficios

£1 impuesto sobre beneficios se considera comeo un gasto a reconocer en la cuenta de pérdidas y ganancias,
y esta constituido por el gasto o ingreso por e impuesto corriente v e gasto o ingreso por el impuesto
diferido.

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

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, sg corresponde con el reconocimiento y la
cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias

10
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originadas por la diferente valoracién, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan iugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y fos créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscaimenta,
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 reconocimiento de un active por impuesto diferido en ningun case y sdlo se reconoceran mediante la
compensacién del gasto por impuesto cuande la Sociedad genere resultados positivos. Las perdidas fiscales
que pueden compensarse, en su caso, se regisiran en la cuenta "Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden de la Sociedad.

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

Transacciones en moneda extranjera

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

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

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saidos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y creditos, por
su importe neto, en e epigrafe “Diferencias de cambio”, de 1a cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarigs y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumenios
financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracién (véase Nota 3.g.if).

Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 y los
articuios 138 y 139 det Real Decreto 1.082/2012. Para eilo, la sociedad gestora dispene de una politica por
escritc en materia de conflictos 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 aciualizado de
agquefias operaciones y actividades desempefadas por la sociedad gestora o en su nombre en ias que haya
surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente, la sociedad gestora dispone de un
procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se realizan en inferes
exclusivo de la Sociedad y a precios o en condicicnes iguales o mejores que los de mercado. Segun lo
establecido en la normativa vigente, los informes periodicos registrados en ia Comisidn Nacional del Mercado
de Valores incluyer, en su caso, informacion sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentaimente, comisiones por lquidacién e iniermediacion, comisiones retrocedidas con erigen en las
instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la sociedad gestora
de la Sociedad, e importe de los depdsitos y adquisiciones temporaies de activos mantenidos con el
depositario y el importe efectivo par compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados o asegurados
por el Grupo de la sociedad gestora.
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4, Distribucion de resultados

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

Euros

Base de distribucion-
Beneficio/{(Pérdida) neto del gjercicio2.127.766,16

Distribucion-
Resultados de ejercicios anteriores  12.127.766,16
2.127.766,16

5. Cartera de inversiones financieras

£i detalle de Ia cartera de inversiones financieras al 31 de diciembra de 2013 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes "Depositos en EECC”, “Derivados” e “Intereses de la cartera de inversion” se incluye como
Anexo, el cual forma parte integranie de esta nota.

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

Vencimiento Euros

Inferior a 1 afio 1.045.381 40
1.049.381,40

Al 31 de diciembre de 2013, la totalidad del saldo del epigrafe “Cartera Interior - Valores representativos de
deuda” del activo del balance corresponde a adguisiciones temporales de activos (Deuda Pubilica) cuya
contraparte es la entidad depositaria.

En ei epigrafe “Acreedores” del balance se incluiz al 31 de diciembre de 2012 por importe de 4 miles de euros el
saldo correspondiente a las compras de valores al contado que se cancelaron en la fecha de liquidacion.

Las valores y activos gue integran |a cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, lo estan
en Banco Inversis, S.A. o en framite 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,
salve para servir de garantia de las operaciones que la Sociedad realice en los mercados secundarios oficiales
de derivados, y deben estar bajo la cusiodia de las entidades legalmente habilitadas para el gjercicio de esta
funcidn.

Gestion del tiesgo:

La gestion de los riesgos financieros que lieva a cabo la Sociedad esta dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para controlar la exposicion de la Sociedad al riesgo de mercado {(que comprende el
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riesgo de Hpo de interés, el riesgo de tipo de cambio vy el rizsgo de precio de acciones o indices hursatiles), asi
como a 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 reafiza por la sociedad
gestora de la Sociedad. A continuacion se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujsta ia
Sociedad:

« Limites a ia inversion en ofras Instituciones de Inversion Colectiva:

La inversién en acciones o participaciones emitidas por una Unica lIC, de las mencionadas en ef articulo
48.1.c) v d), no podra superar ei 20% del patrimonio, salvo en las IIC cuya politica de inversion se base
en la inversion en un anico fondo. Asimismo, la inversidn total en 1IC mencionadas en el articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julid, no podra superar el 30% del patrimonio de la Sociedad.

+ Limite general a la inversion en valores cotizados:

La inversion en jos activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre gue la inversion en
los emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de ia Sociedad. Puede quedar
ampliade al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Union Europea, una comunidad auténoma, una entidad locai, un organismo interacionai del que
Espafa 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 inferior a la del
Reino de Espafa. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificarén ios emisores en cuyos
valores se tiene Intencién de invertir 0 se fiene invertide mas del 35% de! patrimonio. Para que la
Sociedad pueda invertir hasta el 100% de su patrimenio 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 se diversifique, al
menos, en seis emisiones diferentes y que la inversidn en valores de una misma emision no supere el
30% del activo de la Sociedad. Quedard ampliado al 25% cuando se trate de inversiones en
obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un Estado Miembro de la Unidn

. Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientamente los compromisos de la
emision y que queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal v al page de los
intereses en el caso de situacion concursal del emisor. Ei total de las inversiones en este tipo de
obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podra superar el 80% del patrimonic de ia
Sociedad.

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

+ Limite general a ia inversion en derivados:

La exposicidn total al riesgo de mercado ascciada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimonio neto de la Sociedad. Por exposicion total al riesgo se entendera cualquier
obligacién actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacidon 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 ningun caso podran superar el 10% del patrimonio de la
Sociedad.

La exposicidn al riesgo de contraparte en derivados CTC se limita al 5% del patrimonic con caracter
general y al 10% del patrimonic si la contraparte es una entidad de crédito con ciertas limitaciones.

13



0L4485380

CLASE &7

Las posiciones frente a un Gnico emisor en productos derivadoes, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emisién y queden afectades de forma privilegiada al reembolso del principal e intereses y depositos que
la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonio de la Sociedad.

Las posiciones frente a un dnico emisor en productos derivades, actives e instrumentes financieros y
depositos que la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 20% del patrimonio de la
Sociedad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmice se consideran un Unico
emisar.

« Limites a la inversion en valores no cotizados:

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

Queda prohibida la inversion de fa Sociedad en valores no cotizados emitidos por entidades
pertenecientes a su grupc o al grupo de su sociedad gestora. Asimisme, no podra tener invertido méas
det 2% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma entidad. lgualmente, no podra
tener mas del 4% de su pattimonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades perienecientes
a un mismae grupo.

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

« Acciones y participaciones de 11C de caracter financiero no autorizadas conforme a la Directiva
2009/65/CE, de 13 de julio domiciliadas en paises no OCDE con cierias limitaciones.

«  Acciones y participaciones de HiC de inversién libre y de [IC de {IC de inversién libre espafiolas.
«  Acciones y patticipaciones de Entidades de Capital Riesgo reguladas en la Ley 25/2005,
+  Coeficiente de liguidez:

La Sociedad deberd mantensr un coeficiente minimo de liquidez del 3% de su patrimonio calculado
sobre ei promedic mensual de la Sociedad.

« (Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad podré endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonic para resoliver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plaze no superior a un mes, o por
adquisicién de activos con pago apiazade, con las condiciones que establezca ia Comision Nacional del
Mercado de Vaiores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de
activos financieros en el periodo de figuidacion de la operacion que establezca et mercado donde se
hayan contratado.

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

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

Asimismo, la sociedad gestora de fa Sociedad controla este riesgo haciendo una valoracion previa de los activos
potenciales que pueden formar parte de la cartera de la Sociedad en funcidn de su rating, duracion y analisis de
ios estados contables de las compafias correspondientes, asi como un seguimiento de los que forman parte de
la cartera de la Sociedad.

Riesgo de liquidez

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacién o en mercadas con una reducida
dimension y fimitado volumen de contratacidn, o inversion en ofras Instituciones de Inversién Caolectiva 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 riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar e cumplimiento de
ios coeficientes de liguidez, garantzando la capacidad de la misma para responder con rapidez a los
requerimientos de sus accionistas.

La sociedad gestora de la Sociedad gesiiona este riesgo manteniendo en tedo momento los coeficientes
exigidos minimos e inviriendo en gran medida en valores de alta fquidez y capitalizacion.

Riesgo de mercado
Ei riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Instituciones de Inversion Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en i0s precios de mercado. Los factores de riesgo mas significativos

podrian agruparse en los siguientes:

- Riesgo de tipo de interés: la invarsién en activos de renta fija conllava un riesgo de tipo de interés, cuya
fluctuacién de tipos es reducida para activos a corto plazo y elevada para activos a largo plazo.

- Riesge de tipo de cambio: la inversion en activos denominados en divisas distintas del suro conlleva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.

- Riesgo de precio de acciones o indices bursétiles: la inversién en instrumentos de patrimonio conlleva
que la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatilidac de los mercados en los que invierte,
Adicionalmente, la inversion en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacion 0 expropiacion de actives 0 Imprevistos de indole politico que pueden afectar
al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

6. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2013, fa composicion del saldo de este epigrafe det balance es la siguients:
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Euros
Cuentas en el depositario:
Ranco Inversis, S.A. (cuentas en euros) 10.000,01
10.000,01

Los saldos positivos de las principales cuentas corrientes en euros mantenidas por la Sociedad han devengado
en el gjercicio 2013 un tipo de inferés anual del EONIA menos 8,50 puntos porcentuales, revisabie y liquidable

mensualmente.

Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondos reembolsables

atribuidos a participes o accionistas

Capital y Acciones propias

En el epigrafe “Capital” deif balance se recoge el capital inicial con el que se ha canstituido ia Sociedad, asi como
la parte del capital estatutarioc méximo {que reglamentariamente no puede ser superior a diez veces &l capital

inicial}, que ha sido efectivamente suscrito.

A continuacion se detalla, al 31 de diciembre de 2013 y 2012, ia composicién del saldo de "Capital”, el vaior
fiquidativo de la accitn y el saldo de “Patrimonio atribuido a accionistas de la Sociedad”.

Euros
31.12-2013 31-12-2012
Numc?ro total de acciones emitidas totalmente 2902120 2002.120
suscritas y desemboisadas
Valor nominal unitario 6,02 6,02

Capital estatutario maximo

Capital nominal no suscrito ni en ¢ircalacién

21.070.000,00
(3.599.237,60)

21.070.060.00
(3.599.237,60)

Sociedad al cierre del ejercicio

Capital 17.470.762,40 17.470.762,40
Capital inicial 2.408.000,00 2.408 000,00
Capital estatutario emitido 15.062.762,40 15.062.762,40

Nominal acciones propias en cartera (14.870.947.14)| (14.809.573,24)

Capital en circulacion 2.599.815,26 2.661.189,16

Numero de acciones en circulacion 431.863 447.058

Valor liguidativo de la accidn 19,74 14,84

Patrimonio atribuide a accionistas de la §.522.047,67 6.560.133,36
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El articuic 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversion Colectiva establece que la adquisicidn por la
Sociedad de sus acciones propias, entre el capitai inicial y el capital estatutario méximo, no estara sujeta a las
limitaciones establecidas sobre adquisicién derivativa de acciones propias estsblecidas en el Reat Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el gue se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.
Fstas operaciones, por tanto, no precisan autorizacion de la Junta Generat de Accionistas v no estan sujetas a
los limites porcentuales sobre ef capital social.

De acuerdo con la legislacion aplicable a la Sociedad, el ejercicio de los derechos economicos y politicos
incorporados a las acciones pendientes de suscripcion y desembolso 0 en cartera se encuentra en suspenso
hasta que éstas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.

Al 31 de diciembre de 2013, los accionistas de la Sociedad que poseian un porcentaje de participacion
significativa superior al 20% del capital en circulacion eran los siguientes:

N de Acciones % de Participacion
MGS Seguros y Reaseguros, S A 113.000 26,17%
Caja Laboral Popular 106.000 23,16%

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012 ei nimero de accionistas de ia Sociedad era de 236 y 254, respectivamente.
Conforme a la normativa apiicable, el nimero minimo de accionistas de las Socledades de Inversion de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo ia
reconstifucion permanente del nimero minimo de accionistas.

Prima de emisién

En el caso de puesta en circulacion de acciones de la Sociedad, ias diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacion recibida en la colocacion o enajenacion y el valor nominal o valor razonable de dichas
acciones, segln se trate de acciones puesias en circuiacion por primera vez ¢ previamente adquiridas por la
Sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe “Prima de emisién” del balance.

El Texto Refundido de fa Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la utilizacion de este saldo para
ampliar el capital y no establece restriccidn especifica aiguna en cuanio a su disponibilidad.

Reservas y Resultados de ejercicios anteriores

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

Euros
31-12-2013 31.12-.2012
Reserva legal 3.052.225.89 3.052.22589
Reserva voluntaria (*} 18.474.971,68 18.475.079,36
Reservas 21.527.197,57 21.527.30%,28

{*) Incluye los gastés por operaciones de instrumentos de capital propic (véase Nota 3-f).
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Las sociedades que obtengan beneficios en el ejercicic econdmico deberan destinar, en determinadas
circunstancias, un 10% del mismo a la resetva legai hasta que ésta alcance, al menos, el 20% del capital social
establecido 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 capitat social
ya aumentado. Salvo para esta finafidad, mencionada anteriormente, y mientras no supere el 20% del capitat
social, esta reserva solo podra destinarse a la compensacion de pérdidas y siempre gue no existan ofras
reservas disponibies suficientes para este fin.

Ei saido del epigrafe “Resuliados de ejercicios anteriores” recoge, en su caso, ios resultados de ejercicios
anteriores (negativos o positivos) pendientes de aplicacién de la Sociedad.

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

8. Otros gastos de explotacion

Segln se indica en ta Nota 1, la gestion y administracion de la Sociedad estén encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, duranie los
ejercicios 2013 y 2012, la Sociedad ha devengado como gasto una comision calculada sobre el patidmonic diario
de la Sociedad que se satisface frimestralmente.

Adicionalmente, vy conforme a io establecido contractuaimente en cada momento, la Sociedad ha devengado
como gasto gue se fiquida anualmerte una cemision calculada en funcidn de la revalorizacion porcentual del
patrimonio medio de ta Sociedad por encima de la rentabilidad de las Letras del Tesoro. Al 31 de diciembre de
2013, la Sociedad ha devengado 221 miles de euros por este concepto. Durante el ejercicio 2012 la Sociedad no
registro importe alguno por este conceplo,

La 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 anual calculada sobre el
natrimanic diario de la Sociedad que se satisface mensuaimente.

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

La Orcen EHA/S96/2008, de & de marzo, que desarrolla el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julic, por i que se
regiamenta la Ley de Instituciones de Inversion Colectiva, tiene por objeto ia concrecion y desarrolio de las
funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracion de las entidades depositarias de las Instituciones
de Inversion Colectiva. Las principales funciones son:

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

2. Comprobar gue las operaciones realizadas han respetado los coeficientes v criterios de inversion
establecidos en la nermativa vigente.

3. Supervisar los criterios, formulas y procedimientos utiizades por la sociedad gestora para el caleule del
valor liquidativo de las acciones de la Sociedad.

4. Contrastar con caracter previo a la remision a Iz Comisidn Nacional del Mercado de Valores, la exactitud,
calidad y suficiencia de la informacién péblica periddica de |a Sociedad.
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5. Custodia de todos los valores mobiliarios y demas actives financigros que integran el patrimonio de la
Sociedad, bien directamente o a través de una entidad participante, conservando en todo caso ia
responsabilidad derivada de la realizacidn de dicha funcidn.

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

Los honerarios reiativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad de los gjercicios 2013 y
2012 han ascendido a 4 miles de eurcs, en ambos gjercicios, que se incluyen en el saldo del epigrafe "Otros
gastos de explotacion ~ Otros” de fas cuentas de pérdidas y ganancias,

Al 31 de diciembre de 2013 v 2012, la Sociedad no tenia ningdn importe significativo pendierite de pago a
proveedores en operaciones comerciales que a dichas fechas acurulara un aplazamiento superior ai plazo legat
de pago. Asimismo, los pagos significativos realizados en los ejercicios 2013 y 2012 a dichos proveedores se
han realizado dentro de los limites legales de aplazamiento.

. Situacion fiscal

l.a Sociedad tiene abiertos a inspeccidon por pare de las autoridades fiscales la iolalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2009 vy siguientes.

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, en el epigrafe “Deudores” dei balance se recogen saldos deudores con ia
Administracion Publica en concepio de retenciones y/o ofros saldos pendientes de devolucitn del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 84 y 107 miles de euros, respectivamente,

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

Cuando se generan resultados positives, la Socledad registra en el epigrafe "Impuesio sobre beneficios” de ia
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepio de impuesio sobre beneficios neto, en su caso, deif efecto
de la compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
que la Sociedad obtenga resultados negativos (véase Nata 3-h).

Al 31 de diciembre de 2012, el saido del epigrafe "Otras cuentas de orden — Pérdidas fiscales a compensar” no
recoge las pérdidas fiscales correspondientes al gjercicio 2012,

Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales aplicables & las
operacicnes realizadas por la Sociedad, los resuliados de las inspecciones que en & futuro pudieran llevar a
cabo las autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacion pueden dar lugar a pasivos fiscales de caracter
contingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinion de los
Administradores de la Sociedad, la posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
contingentes es remota y, en cualquier caso, la deuda trbutaria que de ellos pudiera derivarse no afectarla
significativamente a las cuentas anuales de la Sociedad.
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10. Informacién relativa al Conseio de Administracién

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracién

Durante los efercicios 2013 y 2012, la Scciedad no ha pagado ni devengado cantidad alguna en concepto de
sueldos, dietas y otras remuneraciones a los miembros actuales o anteriores de su Consejo de Admiristracion.

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

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

Inversis Gestién, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversidén Colectiva, en su condicidon de sociedad
gesiora de la Sociedad, administra, representa y gestiona todos sus activos y pasivos incorporandc como
consejeros a personal suyo o del Grupo al que perienece que redne la adecuada experiencia profesional para el
desarrolio del obieto social de la Sociedad. Es por eflo que dichos profesionaies {(en ef caso de la Sociedad, D.
Carios Moreno de Tejada Clemente de Diego v D. Eduardo Muela Rodriguez) forman parte del consejo de
administracion de otras sociedades de inversion de capital variable gue gestiona Inversis Gestion, S.A,
Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva y que, en virtud de tal condicidén, ostentan
participaciones en dichas sociedades que, en ningln caso, son significativas.

Asimisma, al 31 de diciembre de 2013, las participaciones y/o cargos o funciones que los Administradores de la
Sociedad, que no son personal de su sociedad gestora o del Grupo al que pertenecs, ostentan y/o ejercen en
otras instituciones de inversién colectiva de naturaleza societaria cuyo objeto social consiste en la “captacion de
fondos, bienes o derechos del publico para gestionarios e invertirlos en bienes, derechos, valores u otros
instrumentos, financieros o no, siempré gque el rendimienio de! inversor se establezca en funcion de los
resultados colectivos” (véase Nota 1), son ios siguientes:

. José Ignacio Uriarte Aramburu (en reprasantacion de Caja Laboral Popular) era accionista, con un porcentaje
de participacion no significativo, de otras sociedades de inversién de capital variable y desempefia el cargo de
consejerc en Eurcbolsa Seleccion, S4.C AV, §.A

D. Agustin Enrich Ayxeta (en represeniacion de MGS, Seguros y Reaseguros, S.A.), ostentaba un porcentaje de

participacion del 21,61% del capital en circulacién de Eurobolsa Seleccion, SICAV, S.A. y un porcentaje de
participacion del 99,65% del capital en circulacion de Mutuavalor |, SICAV, S.A,
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CLASE 8°

11. Acontecimienios posteriores al cierre

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

OPORTUNIDAD BURSATIL, S.A.,, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE

Divisa CISIN Descripeion Euros

EUR |ES00000122F2 | REPO|INVERSIS BANCO, S.A.|0,25[2014-01-02 | 1.049.381,40
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 1.049,381,40
EUR | ES0124244E34 | ACCIONESIMAPFRE VIDA 435.820,00
FUR |ESO171996012 | ACCIONES|Aces. Grifols S.A. 417.180,00
EUR |ES0121501318 | ACCIONES|CAMPOFRIO §5.200,00
EUR |ES0184262212 | ACCIONES|VISCOFAN 165.400,00
EUR | ESG132945017 | ACCIONESITUBACEX 115.600,00
FUR ES0130625512 | ACCIONES|ENCE 136.250,00
EUR |ES0176252718 | ACCIONES|SOL MELIA 93.350,00
EUR |ES0129743318 | ACCIONES|ELECNOR 283.547,16
EUR | ES0112320009 | ACCIONES|Catenon, S.A. 32.500,00
EUR | ES01096590G13 | ACCIONESIAB-Biotics SA 15.696,00
EUR | ES0116162001 | ACCIONESiAccs. Carbures Europ 108.995 64
EUR (BGII00025128 | ACCIONES[EBIOSS Energy 62.772.50
EUR | ESO130670112 + ACCIONESENDESA 233.000,00
FUR |ES0132105018 | ACCIONES;ACERINOX 323.645,00
EUR |ES0125220311 | ACCIONES|ACCIONA 167.060,00
EUR |ES0184933812 | ACCIONES|ZARDOYA 131.500,00
EUR |ESO167050915 | ACCIONES|ACS 175.140,00
EUR |ES0118594417 | ACCIONES|Indra 121.550,00
EUR ESC113307021 | ACCIONESBANKIA 271.48C,00
EUR | ES0111845014 | ACCIONES|Abertis Infraestruct 169.575,00
FUR | ES0178165017 | ACCIONES|Ac. Tecnicas Reunida 118.455,00
FUR | ESO115056139 | ACCIONES|Accs. Bolsas y Mercados 165.960,00
EUR | ES0105200002 | ACCTONES!|Abengoa 174.080,00
FUR | ES0180850416 | ACCIONES{Tubos Reunidos 236.887,95
EUR |ES0183746314 | ACCIONES{VIDRALAL 265.936,32




014485389

CLASE B2

Divisa ISIN Descripcion Euros

EUR |ES0109427734  # ACCIONES|Antena 3 Television 120.200,00
EUR | ES0152503035 | ACCIONES|GestevisionTelecinco 167.780,00
EUR | ES0140609019 | ACCIONES|CAIXABANK 389.652,62
EUR | ESO113679137 + ACCIONESBANKINTER 349.090,00
FUR | ES0161560018 | ACCIONESINH Hoteles 192.825,00
EUR | ES0175438003 | ACCIONES[PROSEGUR 174.300,00
EUR | ES0116920333 | ACCIONESICATALANA OCC. 156.120,00
EUR | ES0634950919 | DERECHOSIFAES 1.724,10
EUR | ES0134950F36 | ACCIONES|FAES 108.372,00
EUR |ES0162600417 | ACCIONESDuro Felguera 399.678.30
FEUR | ESC147582B12 | ACCIONESTecnocom (Telec. y E 39.403,65
EUR |ES0147561015 | ACCIONES|Iberpapel Gestion 60.400,00
EUR | GBOOBSTMSP21 | ACCIONESJazztel (SM) 248.928,00
EUR | ESO105630315 | ACCIONES|Cie Automotive SA 242.120,00
EUR | LU0323134006 | ACCIONES|Accs. Mittal Steel 194.100,00
EUR |ES0157097017 | ACCIONES|Accs. Laboratorios A 203.458,56
TOTAL Cartera interfor- Instrumentos de patrimonio 7.524.732.80
EUR |NL0O00023519C | ACCIONES[EADS 111.400,00
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimenio 111.400,00
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GLASE 87

Oportunidad Bursatil, S.A., Sociedad de Inversién de Capital Variable

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

Evolucion de los negocios {mercados), situacién de la Sociedad y evolucion
previsible

E} anuncio desde la Resarva Federal, en el primer semestre, de proximos cambios en su politica de estimulo, asi
como su estrategia de salida de las medidas cuantitativas, ha marcado el afio, Finaimente en diciembre, con &
apoyo de los datos (empleo, encuestas,...) y también-de los avances politicos sobre cuestiones fiscales, decidio
iniciar el tapering. 1.0 hard a un ritmo iniciaimente moderado, sin un calendario sobre préximas actuaciones v,
mas importante atn, fanzando al mismo tiempo un mensaje clave sobre tipos bajos mas tiempo, lo que suaviza
el posible impacto negative en unos mercados que ya empezaban a especuiar con el siguiente movimiento
desde iz FED: |2 subida de tipos.

Ademas, en Europa hemos vivido situacionss puntuales de estrés: rescate a Chipre, elecciones italianas ¢ la
crisis de Gobierno en Portugal. Mientras, en emergentes, debifes cifras de crecimiento se han sumado
recientemente a tensiones financieras en China.

Al final del afio se ha vivido en Europa una mayor franquilidad politica, tras la celebracion de elecciones en
Alemania y con Halia salvando un voto de confianza, ademas de nueves pasos scbre la Union Bancaria. En el
semestre hemos visto a un BCE bajar los tipos y ampliar las medidas de liquidez anie un entorno de precios
bajos v crecimiento débil. ; Gué esperamos de los bancos centrales en los proximos meses? Desde la FED que
prosiga el fapering, con una reduccion de compras que fejos de ser lineal dependera de los datos, y que como
minimo seria del mismo importe que lo visto en diciembre {-10.000 miil. de USD/mes). En Europa, no esperamos
un nuevo recorte de tipos aungue no descartariamos en el afio medidas adicionales de liquidez y/c apoyo al
crédito.

Comenzando por EE UU, en junio la FED fijo un calendario posible para un menor “apoye monetario™ a traves
del programa de compras de deuda: asi empezaron a recortar las compras en 2013 para finalizar las mismas a
mediados de 2014, condicionado a la buena marcha de la economia, Hasta la fecha, la economia americana ha
dado muesiras de mejoria, particularmente desde el empleo y desde el sector inmobiliario, persistiendo alguna
duda en relacion con ia inversion no residencial. Mientras en Europa, tras rumorss de bajadas de fipos, el dltime
mensaje del BCE apunta en el sentido de mantenertos con la esperanza de una economia europed recuperando
hacia finales de afic a tenor de las mejores encuestias de confianza. En Japon, la estrella del afio, nueva politica
monetaria “rampedeora’, con un apoyo inédite, fuerte desde ef Bance Cenfral, y unos datos que empiezan a
recoger &l debiltamiento del yen. De cara a los préximos meses, esperamos que siga el debate dentro de la
Reserva Federal, mientras que en Europa la posibilidad de mas medidas {recorte de fipos, apoyo al crédito
PYMES) es limitada, salvo que viéramos una mayor tension en la periferia 6 un empecramiento macro.

Trasladando lo anterior a los mercados, la renta variable japonesa vy amaricana sigue desbancando al resto de
mercades, con revalorizaciones de dos digitos frente a unos indices europeos préximos a cero o negativos (p.e.:
-4% en el IBEX). Las previsiones de beneficios parecen dibujar un suelo en EE UU y Europa, pero sélo han
despuntado con claridad en el mercado japonss, beneficiado de una divisa mas débil. Dentro de la renta fija,
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pérdidas- destacadas en los largos plazos (americanos y alemanes), frente a mejora de los diferenciales
pariféricos. La renta fija corporativa grado de inversion acaba junio con ligeros retrocescs, frente a ganancias
destacadas an ratings mas bajos. En nuestra opinion, los precios de los larges plazos americanos seguiran a la
baja por la mejora macro, aunque creemos que con menor volatilidad que la vista en los Ultimos dos meses, io
gue hace aconsejable mantener fa duracion baja o cubierta. En renta fija espafiola, con un 10 afios cotizando
préxime al 4,8%, vemos valor dentro de fos larges plazos. Dentro de los bonos corporativos, empezamos a ver
oportunidades puntuales en determinades activos. En cuanto a la renta fifa emergente, tras jos serios recories
en precios en el afio, creemos que &l corto plazo sigue dominade en negative por los flujos de salida de este
activo, aungue a medio plazo los fundamentales de estos paises son positivos.

Repasando los fundamentales de ias economias, la situacién ha seguido mejorando durante el segundo
semestre, particularmente entre los desarroflados. EE UU apunta ya a crecimientos en 2014 proximos al 3%. En
Europa, la confianza ha crecido sifuandose ya en niveles claramente compatibles con la salida de la recesién y
un PIB de al menas ur 1% al alza. Desde Japdn, junto a la mejora de las cifras de inflacion vemos también datos
en apoyo del crecimiento, En emergentes es donde la situacidn es menos cierta.

Han sido asi meses positivos para la renia variable, con revalorizacicnes por encima del 10% y destacando el
mercado espafiol. De cara a los proximos meses, esperamos una mejora de las estimacionas de beneficios
centrada en Europa lo que deberia de ser impulse para su bolsa, que se comportaria asl mejor que Ia
americana. Favorecemos ademas el mercadc japonés, aungue con divisa cubierta. Dentro de la renta fija,
esperamos pérdidas centradas en los plazos mas largos americanos y alemanes y ganancias entre los
periféricos. En nuestra opinién, atn hay potencial en los largos plazos espafioles hasta niveles de TIR proximos
al 3,7-3,9%, mientras que evitariamos duracion en las curvas de referencia (EE UU, Alemania). Dentro de los
bonos corporativos, seguimos prefiriendo posiciones en los periféricos. £n cuanto a la renta fija emergente,
seguimos sin ver clarcs catalizadores desde los flujos para una recomendacion positiva.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, & uso de instrumentos financieros por la Sociedad (véase Nota 5 de la Memoria) esta
destinado a la consecucién de su objeto social, ajustando sus objetivos y peliticas de gestién de los riesgos de
pracio, crédito, liguldez v riesgo de flujos de caja de acuerdo a los Hmites y coeficientes establecidos por la

normativa vigente (Ley 35%/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la
Comisién Nacional del Mercado de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2013

Nada que resefar distinto de lo comentado en la Memoria,

Investigacién y desarrolio

Nada que resefiar dado el objeto social de la Sociedad.

Adquisicion de acciones propias

L.a Scciedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo largo del pasado
sjercicio 2013, distinta al previsto en su objeto social exclusivo como Institucién de Inversion Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion 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 Inversion Mobiliaria de
Capital Variable.
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Al 31 de diciembre de 2013, la Scciedad tenia acciones propias en cartera por valor de 39.792.766,13 eurcs
(véase Nota 7 de la Memoria}.



Diligencia que levanta el Secretario del Consejo de Administracion de Opertunidad Bursatil, 8.A., Sociedad
de Inversion de Capital Variable, D. Eduardo Muela Rodriguez, para hacer constar que todos los miembros
dei Conseje 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, comprensivo de ia memoria, balance,
cuenta de pérdidas v ganancias, estadoc de cambios en el patrimonio neto e informe de gestion,
correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2013, firmando todos y cada uno de los sefiores
Cansejeros de la Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan a continuacion, de lo que doy fe.

Madrid, 12 da marzo de 2014

Secretario det Consejo de Administracion

a

Fdo.: D. Eduardo Muela Rodriguez

El Presidente/pé ns%}:de Administracién

"

Fdo.: D. Carlos Moreno de Tejada Clemente de Diego

Consejeros:

oy

e N DA

Fdo.: D. José Igriacio Uﬁ@ram?uru {En representacion de Caja Laboral Popular)

/

i

\ J—
Fdo.: Dfa. Raquel ﬁlza/r—t-inezCé”‘ﬁ”éﬁ“ero {En representacion de lbercaja Banco, S.A.U.)

!

Fdo.: D. Agustin Enrich AyxelaiEn re tion de MGS, Seguros y Reaseguros, $.A.)

e




ANEXO

El presente documento comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonio neto e informe de gestidn, correspondientes al ejercicio 2013 de ia Sociedad
Oportunidad Bursatil, S.A., Sociedad de Inversion de Capital Variable, se compone de 30 hojas de papel
timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracion 0L4485363 a 0L4485392, ambas
inclusive, habiendo estampado sus firmas los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad en la
diligencia adjunta firmada por mi en sefial de identificacion.

Fdo.: D. Eduardo Muela Rodriguez

Madrid, 12 de marzo de 2014

Secretario del Consejo de Administracion



DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

Identificacidon de la Sociedad: Oportunidad Bursatil, 8.A,, Sociedad de
Inversion de Capital Variable.

NIF:.AB1591125

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

Secretario del Consejo de Administracion

Fdo.: D. Carlos Moéno de Tejada Clemente de Diego

Consejeros:

Fdo.: O, José ignacio Ur!a e Arambur (En re resentacmn de Caja Laboral Popular)




