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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Ingercover, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A. (en adelante, la
Sociedad):

Hemos auditado las cuentas anuales de la Sociedad, que comprenden el balance al 31 de diciembre de
2013, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria
correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha. Los administradores son responsables de
la formulacién de las cuentas anuales de la Sociedad, de acuerdo con el marco normative de
informacién financiera aplicable (que se identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta) y, en particular,
con los principios y criterios contables contenidos en el mismo. Nuestra responsabilidad es expresar una
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 Espaia, que requiere el
examen, mediante la realizacién de pruebas sclectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas
anuales y la evaluacién de si su presentacion, los principios y criterios contables utilizados y las
estimaciones realizadas, estan de acuerdo con ¢l marco normativo de informacién financiera que resulta
de aplicacion.

En nuestra opinién, las cuentas anuales del ejercicio 2013 adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de la Sociedad al 31 de
diciembre de 2013, asf 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 aplicacién y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

El informe de gestién adjunto del ejercicio 2013 contiene las explicaciones que los administradores
consideran oportunas sobre la situacién de la Sociedad, la evolucién 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 gestién concuerda con la de las cuentas anvales del gjercicio
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 informacién distinta de la obtenida a
partir de los registros contables de la Sociedad.
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CLASE 8-

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

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2013 Y 2012

0L4484358

(Euros)
ACTIVD 31-12-2013 31-12-2012 (1) PATRIMONIO Y PASIVO 31-12-2013 31-12-2012 (%)
ACTIVO NC CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 23.881.750,19 22.117.46%,13
ACCIONISTAS
Inmovilizado intangible - B Fondos  reembolsables  atribuldos a 23.8B81.750,19 22.117.451,13
participes o acclonistas
Inmovilizado material - Capital 8.503.755,68 8.503.755,68
Bienes inmuebles de uso propio - - Participes - -
Mobiliario y enseres - - Prirna de emisién 7.837.824,18 7.637.834,18
Activos por impuesto diferigo - - Reservas 0.278.621,04 69.201.856,82
ACTIVO CORRIENTE 23.844.542,01 22.166.629,45 {Acciones progias) {3.060.844,88) (3.050.844 88)
Deudores 141,349,291 | 214.643,58 Resuliados de ejercicios anteriores {251.914,89) (942 784 65}
Gartera de inversiones financleras 23,160.441,14 20.430.533,67 Otras aportaciones de socios - -
Cartera Interlor 16.483.615,85 17.889.439,53 Resultado del ejercicio 1.764.298,08 T67.644,18
Valores representativos de deuda 10.436.455,93 10.679.871,31 | (Dividendo a cuenta) - -
instrumentos de patrimonic 3,240.705,05 1.501.582,98 | Ajustes por cambios de valor en - -
Inmovillzado materiat de uso proplo

Instiuciones de Inversién Colectiva §58.033,84 702,71 Otro patrimonlo atribuido - -

Depbsitos en EECC 1.000.000,00 5.000.000,00

Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE - -

Otres 847.520,83 817.272,83 Provislones a largo plazo N -
Cartera exterior 8,366.387,69 2.182.180,70 Deudas a farge plazo - -

Valores represemativos de deuda 3.680.513,36 605,918 65 Pasivos por impuesto diferigo - -

Instrumentos de patrimonio 1.745.766,33 412.431,08

Instituciones de Inversion Colectiva 940. 108,00 1.163.641,00 | PASIVO CORRIENTE 62.791,82 45.178,32

Depésitos en EECC - - Provisiones a corto plazo - -

Derivados - . Deudas a corto plazo - -

Qtros - - Acreedores 62.781,82 49.178,32
Intereses de la cartera de inversion 310.437,80 248.903,04 Pasivos financleros - -
Inversiones morosas, dudosss o en litigio - - Derlvados - -

Petlodificaciones - . Periodificaclones -
Tesorerla £42.181,66 1,621.452,20

JOTAL ACTIVO 23.944.542 01 22.166.629,45 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 23.944.542 01 22.166.628,45
CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO - .

Compromisos por operaciones largas de
derivados
Compromisos por operaciones corias de
derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN 30,147.858,32 28.503.843,65
Valores cedidos en préstamo por la IIC - -
Valores aportados como garantia por la 1IC - -
Valores recibidos en garantia por la #C - -

Capital pominai no suscrito ni en irculacion 15.576.244,32 16.576.244,32

(SICAV)

Pérdidas fiscales a compensar - 175.160,47
Qtros 14.571.614,00 12.752 448,86
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 30.147.858,32 28.503.843,65

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

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

del balance al 31 de diciembre de 2013.
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CLASE 8

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

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

(Euros)
2013 2012 M

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a la IC - -

Gastos de Personal . -

Otros gastos de explotacion {206.391,38) {205.203,62)
Camisién de gestign (171.203,79} (172.353,21}
Comisién depositario {22.866,02) {21.544 18}
ingreso/gasto por compensacién comparimento - -

Otros {12,321,57) {11.308,23}
Amortizacidn del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION (206.391,38) (205.203,62)

Ingresos financleros 745.570,86 631.226,08

Gastos financleros (813,88} {6.092,22)

Variacién del valor razonabie en instrumentos financieros 1.048.598,50 665.141,34
Por cperaciones de la cartera interior 673.081,35 384.981,17
Por oparaciones de la cartera exterior 375.517,15 279.070,55
Por aperaciones con derivados - -

Ofros - 1.080,62
Diferencias de cambio {14.271,14) {23.479,62)
Peterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos Bnancleros 207.658,11 {293.847.78)

Daterioros B -

Resuitados por operacienes de la cartera interior 121.075,63 {186.927,73)

Resuitades por operaciones de |a carfera exterior 104.146,15 (40.208,79)

Resultades por operagiones con derivados (17.564,67) (66.811,26)

Otros - -

RESUL.TADO FINANCIERO 1.986.742,45 972,847,380

RESULTADD ANTES DE IMPUESTOS 1.780.351,87 767.644,18
Impuesto sobre beneficios (16.052,01) -

RESULTADD DEL EJERCICIO 1,764,299 06 767.644,18

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

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte
integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2013.
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CLASE 82

INGERCOVER, 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 2042

A) Estados de ingresos y gastos reconocidos correspondientes a los gjercicios anuales terminados ef 31
de diciembre de 2013y 2012:

Euros
, 203 T 2012 ()
Resultado de la cuenta de pérdldas y ganancias 1.764.299.06 | 767.644,18
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuldo a participes y accionistas - -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias - -
Total de ingresos y gastos reconocidos 1.764.é§9,06 767.644,18

{*} Se prasaenta, Unica y exclusivamente, a efecios comparativos.
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CLASE 8

Ingercover, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2013

Resena de la Sociedad

Ingercover, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad) se constituy6 el 27 de
abril de 1993 bajo la denominacién de Ingercover, Sociedad de lnversion Mobiliaria, S.A. Con fecha 26 de
octubre de 1988, la Socledad se transformé en Ingercover, Sociedad de Inversion Mobiliaria de Capital Variable,
S.A. y, finalmente, con fecha 5 de febrero de 2004 la Sociedad cambié su denominacion 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 io dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta dicha ey y en
Iz restante normativa aplicabie.

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comisién Nacional det Mercado de
Valores con el nimerc 354, 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 el Gobierno espafiol, sujefo al articulo
31.4 de la vigente Ley espafiola def Mercado de Valores y supervisado por la Comisién Nacional del Mercado de
Valores en su organizacién y funcionamiento.

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

El domicilio social de la Socfedad se encuentra en Paseo de la Castellana 29, Madrid.

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

Segun se indica en la Nota 8, la gestion y administracién de la Sociedad estan encomendadas a Bankinter
Gestibn de Activos, 8.A., Socledad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, entidad perteneciente al
Grupo Bankinter.

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

Bases de presentacion de las cuentas anuales

aj 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 resuita de aplicacion a fa Sociedad, que es
el establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comision Nacional del Mercado de



b}

c)

d)

e
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CLASE 8

Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informaciéon reservada de las
instituciones de inversion colectiva, que constituye el desarrollo y adaptacién, para las instituciones de
inversion colectiva, de lo previsto en el Godigo de Comercio, 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 situacidn financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2013 y de los
resultados de sus operaciones que se han generado durante el gjercicio terminado en esa fecha.

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

Principios contables

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

Los resultados y la determinacion del patrimonio neto son sensibles a los principios y politicas contables,
criterios de valoracién 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, pasivos, ingresos, gastos y compromisos que
figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacién 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 |a mejor
informacion disponible al cierre del ejercicio 2013, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar
en el futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los proximos gjercicios, lo que se realizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

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

Comparacion de Ia informacibn

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

Agrupacion de partidas

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

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,
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CLASE 8-

fi Correccién de errores

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

g} Impacto medioambiental

Dadas las actividades a las que se dedica la Sociedad, ésta no tiene responsabilidades, gastos, activos,
ni provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacién
con ¢l patrimonio, |a situacién financiera y los resultados de la misma. Por este motivo, no se incluyen
desgloses especlficos en la presente memoria respecto a informacion de cuestiones medioambientales.

Normas de registro v valoracion

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

a} Clasificacion de los instrumentos financieros a efectos de presentacién y
valoracion

i, Clasificacion de los activos financieros

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

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depositos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositaric, cuando éste sea una entidad de
crédito, o en caso contrario, la entidad de crédito designada por la Sociedad. Asimismo se incluye, en
su caso, las restantes cuentas corrientes o saldos que [a Sociedad mantenga en una institucion
financiera para peder desarrollar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por la Sociedad en
concepto de garantias aportadas.

- Cartera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de los siguientes epigrafes, desglosados
en cartera interior y cartera exterior. La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efecios de valoracion
como "Activos financieros a vator razonable con cambios en pérdidas y ganancias"™:

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

+ Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras enfidades, tales como

acciones y cuotas participativas, que fienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor.

e Instituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones
de Inversion Colectiva.
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» Depdsitos en entidades de crédito (EECC): depésitos que la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcién de los saldos que se recogen en el epigrafe "Tesoreria”,

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

» Otros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones de las entidades de capital - riesgo
reguladas en la Ley 25/2005, de 24 de noviembre, asf como importes correspondientes a otras
operaciones no recogidas en ios epigrafes anteriores.

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

« Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacion contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico v, en todo caso, de aquellas respecto a las cuaies hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédito y
cuentas deudoras gue por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar.
Las pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar” asi como su reversion, se reconocen, en su caso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacion de los pasivos financieros

Los pasives financieros se desglosan a efectos de presentacion y valoracion en jos sigulentes epigrafes del
balance:

- 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
valoracién como “Débitos y partidas a pagar’.

- Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razanable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera gue la Sociedad tiene contratados, asl como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, 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 "Pasives financieros a valor razonable con cambics en pérdidas y
ganancias’, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.

- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Piblicas y los importes pendientes de pago
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por comisiones de gestion v depdsito. Se dlasifican a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a
pagar”.

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

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran iniciaimente, por su “valor razonable” (que salvo evidencia
en contrario serd el precio de la transaccion), integrando los costes de transaccién directamente atribuibles a
la operacién. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significative,
aguellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como *Actives financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su "valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precic de la transaccion), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiente de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la (ltima liguidacién se registran en el epigrafe "Carlera de inversiones
financieras - Intereses de ia cartera de inversién® del activo del balance. Posteriormente, los activos se
vaioran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion 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.iil).

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

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

- Valores no admitidos atin a cotizacion: su valor razonabie se caicula mediante los cambios que resultan de
cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en
cuenta factores como las diferencias en sus derechos econémicos.

- Vaiores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacidén 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 cotizacidn, ef valor razonable se corresponde con el precio de la transaccién méas reciente, sismpre
que no haya habido un cambio significative en las circunstancias econdmicas desde el momento de Ia
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utifizande como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracion (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en ei momento actual de otros
instrumentos financieros gue sean sustanciaimente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracion
de opciones, en su caso) gue sean de general aceptacion y que ufilicen en la medida de lo posible datos
observables de mercado (en particular, la situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es ¢l precio que iguala el rendimiento
interno de la inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda publica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicion de fos valores,
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- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor
tedrico contable gue corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la entidad
pariicipada, corregido en el importe de fas plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, gue hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicion y que subsistan en el momento de Ia
valoracion,

- Depositos en entidades de crédito y adguisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generaimente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento interno de ta inversién a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como las condiciones de cancelacitn
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o participaciones en ofras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo: su
vaior razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el Glitimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema multilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en [IC de inversion libre, 1IC de HC de inversion libre e IC extranjeras similares, segun
los articulos 73 y 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 e}
que resulta de aplicar el cambio oficial de clerre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados o
sistemas multilaterales de negociacion, se valoran mediante la aplicacion de métodos o modelos de
valoracion adecuados y reconocidos conforme 2 lo estiputado en fa Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

En el saldo del epigrafe "Otras cuentas de orden -~ Otros™ se recoge, a titulo informativo, el valor nominal de
los titulos de la cartera de la Sociedad.

ii. Reconocimientc y valoracion de los pasivos financieros

Losg pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como "Débitos y partidas a pagar’, se valoran
inicialmente por su "valor razonable” (que salvo evidencia en contrario sera el precio de la transaccion)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a ia operacion. Posteriormente, fos pasivos se
vaioran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efective. No
obstants, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquelas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias’, se valoran inicialmente por su “valor razonable” {que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su vaior razonable, sin deducir los costes de
transaccion en que se pudiera incurrir en su baja. L.os cambios gue se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.ii).

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

El tratamiento contable de las transferencias de actives 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 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 dard de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccion atribuibies, considerando cualguier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasive asumido, y el valor en fibros del activo financiero, determinarg asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

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

2. Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido — caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta méas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacién de
devolver los mismos o similares activos u otros casos analogos —, el activo financiero transferido no se
dard de baja del balance y continuara valorandose con los mismos criterios ufilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocera contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de fa 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 garaniia
financiera, a menos que se incumplan los términos del contrato v se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se daran de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en
garanifa se reconoceran, en su caso, en los eplgrafes “Valores recibidos en garantia por la JIC" o
“Valores aportados como garantia por la [IC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. Si ni se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos vy beneficios asociados al activo finangiero
transferido, éste se daré de baja cuando no se hubiese retenido el control del mismo.

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros sélo se dan de baja del batance cuando se han exiinguido
fos flujos de efectivo gue generan o cuande se han transferide sustancialmente a ferceros los riesgos v
beneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros sélo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando un tercero lo adquiere.

Confabilizacion de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacion, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe "Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segtin corresponda, del activo del baiance, segun su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro v resuftado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior (c 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 el de confiracion de la operacion, aunque se desconozca el nimero de participaciones o
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acciones a asignar. La operacion no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas, Los importes entregados
antes de [a fecha de ejecucion se contabitizan, 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 la contratacion y hasia i
momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes “Compromisos por
cperaciones largas de derivados” o "Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segdn 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 “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Par operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no en el ejercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior y del
activo o del pasivo, segin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

iil. Adquisicion temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacte de retrocesién, se registran
en el epigrafe “Valores representativos de deuda” de la cartera interior o exterior del balance,
independienternente de cuales sean los instrumentos subyacentes a los que haga referencia.

Las diferencias de valor razonable que suran en las adquisiciones temporales de activos, se imputan 2 la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe “Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros — Por operaciones de la cartera interior {0 exterior)”.

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

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones yfo warrants se registran en el momento de
su contratacion y hasta el momento del cierre de ka posicién o el vencimiento del contrato en los epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, segun su naturaleza y por ef importe nominal comprometido.

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

En el epigrafe "Deudores” del activo de!l balance se registran, adicionalmente, los fondos depositados en
concepto de garantia en los mercados correspondientes para poder realizar operaciones en 10s mismos.

En los epigrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o "Variacion del valor razonable en instrumentos financieros ~ Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacion o no de la 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 ia cartera interior o exterior del
activo o del pasivo, seglin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.
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En aquellos casos en que el contrate de futuros presente una liquidacién diara, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta *Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros - Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de operacicnes sobre valores, si la opcion es ejercida, su valor se incorpora a fa valoracion inicial
o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las operaciones que se liquidan
por diferencias.

v. Garantias aportadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantia a la Sociedad distintos de efectivo, el valor razonable de éstos
se registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la 11IC” de las cuentas de orden. En caso de
venta de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por ef valor razonabie de su
obligacion de devolverios. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria”
del balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liquidados 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 Iz cartera de inversion” 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 atribuidos a
participes o accionistas — Capital” del balance.

De acuerdo con la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, que regula las Instituciones de inversion Colectiva, el
capital de las Sociedades de Inversion de Capital Variable es variable dentro de los limites del capital iniciat 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 contraprestacion entregada en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas —
Fondos reemboisables atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” del balance. La amortizacion
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccion del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandose/abonandose fa diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracion y el
nominal de las acciones amortizadas en la cuenta "Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes ¢ accionistas — Reservas’ del balance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsabies atribuidos a participes 0 accionisias
— Prima de emisién” del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacion de
acciones propias, sin que en ningln caso, se imputen en la cuenta de pérdidas ¥ ganancias.

Reconocimiento de ingresos y gastas

Seguidamente se resumen los critetios mas significativos utilizados, en su caso, por la Sociedad, para el
reconocimiento de sus ingresos y gastos:
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i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicién se
reconccen, en su caso, contablemente en funcion de su periodo de devengo, por aplicacion del método del
tipo de interés efectivo, a excepcién de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro, La periodificacion de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses de
la cartera de inversion” def activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

ii. Comisiones y conceptos asimifados

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

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

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

iii. Variacion de! valor razonable en instrumentos financisros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, se registra en los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros” y “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”, segln corresponda,
de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad {véanse apartados 3.b.j, 3.b.ii y 3.0,

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios

Elimpuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta de pérdidas y ganancias,
y esta constituido por el gasto o ingreso por ef impuesto corriente y el gasto o ingreso por el impuesto
diferido,

El impuesto cormriente se corresponde con la cantidad que satisface la Socledad como consecuencia de las
liquidaciones fiscales del 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, se corresponde con el reconocimiento yla
cancelacién de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de ias diferencias temporarias
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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 fas diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden 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 reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningan caso y séle se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resultados positivos. Las perdidas fiscales
que pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta "Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden de la Sociedad.

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

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional de ta Sociedad es el euro. Consecuentemente, todos 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 det mercado de referencia a ia fecha o, en su defecto, del Gltimo dia habil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen at convertir los saldos denominados en moneda extranjera a ia
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monstarias que son tesoreria, débitos y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe "Diferencias de cambio®, de la cuenta de pérdidas ¥ ganancias; para el resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas Y ganancias derivadas de
fa valoracion {véase Nota 3.g.5ii).

Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 y los
artfculos 138 y 139 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora dispone de una politica por
escrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en fa gjecucion de las distintas
funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro regularmente actualizado de
aquellas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora 0 en su nombre en las que haya
surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente, la sociedad gestora dispone de un
procedimienta interno formal para cercicrarse de gue las operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusivo de la Sociedad y a precios o en condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segan lo
establecido en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en la Comisien Nacional det Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacién sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisiones por liquidacion e intermediacion, comisiones retrocedidas con origen en las
instituciones de inversién colectiva gestionadas por entidades pertenecientes af grupo de la sociedad gestora
de la Sociedad, el importe de los depodsitos y adquisiciones temporales de activos mantenidos con el
depositario y el importe sfective por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados o asegurados
por et Grupo de la sociedad gestora.
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La propuesta de distribucién del resultado correspondiente al ejercicio 2013 que su Consejo de Administracion
propondra a la Junta General de Accionistas para su aprobacién, es la siguiente:

Euros

Base de distribuci6n-
Beneficio/(Pérdida) neto del ejercicio

Distribucién-

Resultados de ejercicios anteriores
Reserva legal

Reserva voluntaria

251.914,89
176.429,91
1.335.954,26

1.764.2599,06

1.764.299,66

Cartera de inversiones financieras

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

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

siguiente:

Vencimiento -

Euros

Inferior a 1 afio
Comprendido entre 1 y 2 afios
Comprendido entre 2 v 3 afios
Comprendido entre 3 y 4 afios
Comprendido entre 4 y 5 afios
Superior a 5 afios

818.715,61
1.951.732,74
1.587.522,17
3.310.723,70
2.033.415,40
4.414,859,67

14.116.969,29

Los depositos con entidades de crédito se valoran conforme a lo dispuesto en la Nota 3.b.i. A continuacién se
detallan los depésitos con entidades de crédito mantenidos por la Sociedad al 31 de diciembre de 2013, junto
con el interés que devengan y su vencimiento:

Tipo de
Entidad Divisa Furos Vencimiento Interés
Banco de Sabadell, S.A. Euro 1.000.000,00f  12/022014|  3,15%
1.060.000,00
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Los valores y activos que integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, lo estén
en Bankinter, 8.A, o en tramite de depdsito en dicha entidad (véanse Notas 1 y 8). Los valores mobiliarios y
demas activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase,
salvo para servir de garantia de las operaciones que la Sociedad realice en los mercados secundarios oficiales
de derivados, y deben estar bajo Ia custodia de las entidades iegalmente habilitadas para &l ejercicio de esta
funcién.

Gestion del riesgo:

La gestidn de los riesgos financieros que lleva a cabo la Sociedad ests 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 bursétiles), asi
como & los riesgos de crédito y fiquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicién y cuyo control se realiza por la sociedad
gestora de la Sociedad. A continuacion se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeta la
Sociedad:

= Limites a la inversion en otras Instituciones de tnversién Colectiva:

La inversidn en acciones o participaciones emitidas por una Gnica 1IC, de las mencionadas en &l articulo
48.1.c) y d). no podréa superar el 20% de! patrimonio, salvo en tas 1IC cuya politica de inversidn se base
en la inversion en un Gnico fondo. Asimismo, la inversién total en 1IC mencionadas en ei 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 inversién en valores cotizados:

La inversién en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedars ampliado al 10%, siempre que la inversién en
los emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de la Sociedad. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos ¢ avalados por un Estado miembro
de fa Unién Europea, una comunidad autonoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificasion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacién de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se tiene infencion de invertir o se tiene invertido mas del 35% del patrimonio, Para que la
Sociedad pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por un ente de
los sefialados en el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012, sera necesario que se diversifique, al
menos, en seis emisiones diferentes y que la inversion en valores de una misma emision no supete el
30% del activo de la Sociedad. Quedarda ampliado af 25% cuando se trate de inversiones en
obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un Estado Miembro de la Unién
Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emision y que gueden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal y al pago de los
intereses en el caso de situacién concursal del emisor, El total de las inversiones en este tipo de
obligaciones en las que se supere el limite det 5% no podra superar el 80% del patrimonio de la
Sociedad.

A estos efectos, las enfidades perteneclentes a un mismo grupec econdmico se consideran un Unico
emisor.
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Limite general a fa inversion en derivados;

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

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

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

Las posiciones frente a un Gnico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por actives que cubran suficientermente los compromisos de la
emision y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal e intereses y depésitos gue
la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 35% def patrimonio de la Sociedad.

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

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mistno grupo econémico se consideran un tnico
emisor,

Limites a la inversién en valores no cotizados:

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

Queda prohibida fa inversidn de la Sociedad en valores no cotizados emitidos por entidades
pertenscientes 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 patrimenio invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes
a un mismo grupo.

Se autoriza la inversi6n, con un limite méximo conjunto del 10% det patrimenio, en:

+ Acciones y participaciones de IC de caracter financiero no autotizadas conforme a la Directiva
2009/65/CE, de 13 de julio domiciliadas en paises no OCDE con ciertas limitaciones.

*+ Acciones y participaciones de lIC de inversion tibre y de IIC de HIC de inversién libre espafiolas.
+ Acciones y participaciones de Entidades de Capital Riesgo reguladas en la Ley 25/2005.
Coeficiente de liquidez:

La Sociedad debera mantener un coeficiente minimo de liquidez del 3% de su patrimonio calculado
sobre el promedio mensual de Ia Sociedad.
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« Obiligaciones frente a terceros:

La Sociedad podrd endeudarse hasta ef imite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver
dificultades transitorias de tesorerta, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, o por
adquisicion de activos con pago aplazado, con las condiciones gue establezca la Comisidén Nacional del
Mercado de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraldos en la compra de
activos financieros en el periodo de liquidacién de la operacion que establezca el 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:

Riesgo de crédito

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

Riesgo de liquidez

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

Riesgo de mercado

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

- Riesgo de tipo de interés: la inversion en activos de renta fija conlieva un riesgo de tipo de interés, cuya
fluctuacion de tipos es reducida para activos a corio plazo vy elevada para activos a targo plazo.

- Riesgo de tipo de cambio: Ia inversion en activos denominados en divisas disfintas del euro confleva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio,

- Riesgo de precio de acciones o indices bursafiles: fa inversidn en instrumentos de patrimonio conlleva
que la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte.
Adicionalmente, la inversidn en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacion o expropiacion de activos o imprevistos de indole politico que pueden afectar
al valor de las inversiones, haciéndolas méas volatiles,

Los riesgos Inherentes a las invergiones mantenidas por las instituciones de Inversién Colectiva se encuentran
descrifos en el Folleto informativo de cada Institucion de Inversion Colectiva, segin lo establecido en la
normativa aplicable. Adicionalmente, en dicho Folleto se indican en el apartado de politica de inversién de las
Instituciones de Inversion Colectiva de forma especifica los limites internos a los que estan sujetos al sefialarse
los tipos de activos en los que pueden invertir, asi como los mercados, niveles medios de duracion de la cartera
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de renta fija, exposicion al riesgo divisa de las Instituciones de Inversion Colectiva, etc., lo cual marca el riesgo
de mercado que pueden asumir las Instituciones de Inversién Colectiva.

6. Tesoreria

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

Euros
Cuentas en el depositario:
Bankinter, S.A. {cuentas en euros) 642.781,66
642.781,66

Los saldos positivos de las cuentas corrientes en euros mantenidas por la Socledad han devengado en el

ejercicio 2013 un tipo de interés anual del Euribor a un mes menos 0,25 punios porcentuales, revisable y
Hquidable mensualmente.

1. .. Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondos reembolsables
atribuidos a participes o accionistas

Capital y Acciones propias

En el epigrafe "Capital” del balance se recoge el capital inicial con el 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
inicial}, que ha sido efectivamente suscrito.

A continuacion se detalla, al 31 de diciembre de 2013 y 2012, ia composicion del saldo de "Capital’, el valor
liquidativo de la accién y el salde de “Patrimonio atribuido a accionistas de la Sociedad”:
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Euros
‘ 31-12-2013 31-12-2012

Numc_:ro total de acciones emitidas totalmente 1.412.584 1.412.584
suscritas v desembolsadas
Valor nominal unitario 6,02| 6,02
Capital estatutario maximo 24.080.000,001  24.080.000,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacion (15.576.244,32)1 (15.576.244,32)
Capital ) 8.503.755,68 8.503.755,68

Capital inicial 2.408.000,00 2.408.000,00

Capital estatutario emitido 6.095,755,68 6.095.755,68
Nominal acciones propias en cartera (1.227.411,78) (1.227.411,78)
Capital en circulacién - 7.276.343,90 7.276.343,90
Namero de acciones en circulacion 1.208.695 1.208.695
Valor liquidativo de la accién 19,76 18,30
Patz"lmomo a?ribuxdo a'accl.o.mstas dela 23.881.750,19 22.117.451,13
Sociedad al cierre del ejercicio

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de inversion Colectiva establece que la adquisicion por la
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estatutario maximo, no estara sujeta a las
limitaciones establecidas sobre adquisicion derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital,
Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacion de la Junta General de Accionistas ¥ no estan sujetas a
los limites porcentuales sobre el capital social.

De acuerdo con ia legislacidn aplicable a la Sociedad, el ejercicio de los derechos econdmicos y politicos
incorporados a fas acciones pendientes de suscripcion y desembolso ¢ en carera se encuenira en suspenso
hasta que éstas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.

Al 31 de diciembre de 2013, existian 2 accionistas (personas fisicas) con participaciones significativas superiores
al 20% det! capital en circulacion de la Sociedad que ascendian en su totalidad al 80,71% de dicho capital,

Al 31 de diclembre de 2013 y 2012 ef nlimero de accionistas de la Sociedad era de 105. Conforme a la
normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversion de Capital Variable no
debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo la reconstitucién
permanente del niUmero minimo de accionistas.

Prima de emision

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

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

Reservas y Resultados de ejercicios anteriores

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

Euros
31-12-2013 31-12-2012
Reserva legal 1.044.689,05 967.924,63
Reserva voluntaria _ §.233.931,99 8,233.931,99
Reservas 9.278.621,04 9.201.856,62

Las sociedades que obtengan beneficios en el ejercicio econdmico deberan destinar, en determinadas
circunstancias, un 10% del mismo a la reserva legal 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 podr4 utilizarse para aumentar el capital social en la parte que exceda del 10% del capital social
ya aumentado. Salvo para esta finalidad, mencionada anteriormente, y mientras no supere el 20% del capital
social, esta reserva sdlo podra destinarse a la compensacion de pérdidas vy siempre gue no existan ofras
reservas disponibles suficientes para este fin.

El saldo del eplgrafe “Resultados de ejercicios anteriores” recoge, en su caso, los resultados de gjercicios
anteriores (negativos o positivas) pendientes de aplicacion 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 explotacién

Segun se indica en la Nota 1, la gestion y administracion de la Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a Io establecido contractualmente en cada momento, durante los
ejercicios 2013 y 2012, la Sociedad ha devengado como gasto una comision calculada sobre el patrimonio diario
medio de la Sociedad que se satisface trimestralmente.

La entidad depositaria de ia Sociedad (véase Nota 1), durante los ejercicios 2013 y 2012, ha percibido por este
servicio, y conforme a lo establecide contractualmente en cada momento, una comisidn anual calculada sobre el
patrimonio diario medio de Ja Sociedad que se satisface mensualmente.

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

La Orden EHA/596/2008, de 5 de marzo, que desarrolla el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se
reglamenta la Ley de Instituciones de inversion Colectiva, tiene por objeto la concrecién y desarrollo de las
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funciones de vigilancla, supervisién, custodia y administracién de las entidades depositarias de las Instituciones
de tnversién Colectiva. Las principales funcicnes son:

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

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

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

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

5. Custodia de todos los valores mobiliarios y demas activos financieros que integran e! patrimonio de la
Sociedad, bien directamente o a través de una entidad participante, conservande en todo caso la
responsabilidad derivada de la realizacion de dicha funcion.

6. Comprobar que las liquidaciones de valores y de efectivo son recibidas en ef plazo que determinen las
regias de liquidacidn que rijan los correspondientes mercados.

Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad de los gjercicios 2013 y
2012 han ascendido a 2 miles de euros, en ambos ejercicios, gue se incluyen en el saldo del epigrafe "Otros
gastos de explotacion — Otros™ de las cuentas de pérdidas y ganancias.

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, la Sociedad no tenia ningtin importe significativo pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales que a dichas fechas acumuiara un aplazamiento superior al plazo legal
de pago. Asimismo, los pagos significativos realizados en los ejercicios 2013 y 2012 a dichos proveedores se
han realizado dentro de los limites legales de aplazamiento.

Situacion fiscal

La Scciedad tiene abiertos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales la totalidad 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” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Plblica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucién del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 122 y 192 miles de euros, respectivamente.

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

Cuando se generan resultados positives, la Sociedad registra en el epigrafe “Impuesto sobre beneficios” de Ja
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
de la compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impueste sobre beneficios en el caso de
gue fa Sociedad obtenga resultados negativos (véase Nota 3-h).

Debido & las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por la Sociedad, los resultados de las inspecciones que en el future pudieran llevar a
cabo las autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacién pueden dar lugar a pasivos fiscales de caracter

18



10.

014484381

CLASE 8-

contingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinidn de los
Administradores de la Sociedad, la posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
contingentes es remota vy, en cualquier caso, la deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales de la Sociedad.

Informacidn relativa af Consejo de Administracién

11

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion

Durante los ejercicios 2013 y 2012, Ia Sociedad no ha pagado ni devengado cantidad alguna en concepto de
sueldos, dietas y ofras remuneraciones a fos miembros actuales o anteriores de su Consejo de Administracion.

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

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

A 31 de diciembre de 2013, el Unico Administrador de la Sociedad {0 sus personas vinculadas, en su caso) que
ostentaba participaciones y/o ejercia cargos o funciones en ofras instituciones de inversion colectiva de
naturaleza societaria cuyo objeto social consiste en la “captacién de fondos, bienes o derechos del publico para
gestionarlos e invertirtos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre gue el
rendimiento del inversor se establezca en funcion de los resultados colectivos” (véase Nota 1), es el siguiente:

- D. Juan Carlos Ameneiro Rivas desempefia el cargo de secretario consejero en San Amaro de
Inversiones, S.I.C.A.V,, S.A

Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre de! ejercicio no se ha producido ningdn hecho significativo no descrite en las notas
anteriores.

20



CLASE &~

OL4484382

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

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

Divisa ISIN Descripcion Euros

EUR | X30875105909 BONO|BPE FINANCIACIONES|4,0012015-07-17 1.951.732,74
EUR | ES00000124C5 BONO[ESTADO ESPANOL3,15[2028-10-31 1.056.531,50
EUR | ES00000124B7 BONO[ESTADO ESPANOL|3,752018-10-31 1.048.069,74
EUR |ES00000123X3 | BONO|ESTADO ESPANOLI4,402023-10-31 1.021.454,36
EUR |ES0000012783 BONO{TESORO PUBLICO5,5012017-07-30 3.310.723,70
EUR {ES0000101545 BONOICOM AUTONOMA MADRIDIS,7512018-02-01 558.393,52
EUR | XS0883537143 BONOIL.C.0.}4,752020-04-30 1.289.637,65
EUR |ES0414970238 BONOJ|LA CAIXA CED HIPOT|3,38[2014-06-30 199.912,72
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 10.436.455,93
EUR | ES0113900137 ACCIONES|BANCO SANTANDER 942.296,51
EUR |ES0113790226 ACCIONESIBANCO POPULAR ESPANOL 126.130,14
EUR |[ES0673516938 DERECHOS|REPSOL YPF, S.A. 3.111,90
EUR |ES01735161135 ACCIONES{REPSOL YPF, S.A. 114.939,68
EUR |ESO178430E18 ACCIONESITELEFONICA, $.A. 866.085,30
EUR [ ES0118900010 ACCIONES|FERROVIAL, S.A. 171.185,12
EUR | ES0113211835 ACCIONESIBBVA 115.545,52
EUR |ES0142090317 ACCIONES|OHL, S.A. 92.516,19
EUR |ES0148396015 ACCIONES|INDITEX 158.016,20
EUR |ES0178165017 ACCIONESITECNICAS REUNIDAS, S.A. 123.232,69
EUR |ES0124244E34 ACCIONES|CORPORACION MAPFRE 102.837,96
EUR |ES0177542018 ACCIONES|IIBERIA 131.819,20
EUR |GBOOBSTMSP21 | ACCIONESJAZZTEL 137.501,60
EUR |LUG323134006 ACCIONESMITTAL STEEL 155.487,04
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 3.240.705,05
EUR PARTICIPACIONESIOTRAS JICS BANKINTER 752,81
EUR |ES0114104039 PARTICIPACIONESIBKT INDICE JAPON, FI 215.508,75
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EUR |ES0125621039 PARTICIPACIONES[BKT BOLSA ESPANA, FI 742.672,28
TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversién colectiva 958.933,84
EUR |ES0113309035 § PARTICIPACIONES|ALTAMAR BUYOUT GLOBAL III, FCR|  847.520,83
TOTAL Cartera interior-Otros 847.520,83
EUR | XS0828735893 BONO|SANTANDER INTL DEBT|4,6312016-03-21 860.047,55
EUR |XS0821078861 BONO|SANTANDER INTL DEBT}4,38/2014-09-04 204.917,69
EUR | XS0901738392 BONO|BBVA SENIOR FINANCE3,25[2016-03-21 727.474,62
EUR |XS0872702112 BONO|BBVA SENIOR FINANCE|3,75[2018-01-17 426.952,14
EUR |IT0004898034 | BONO[BUONI POLIENNALIHM,50[2023-05-01 1.047.236,16
EUR |PTBLMGOMO00Z | BONO|BANCO ESPIRITO!S,682014-06-05 413.885,20
TOTAL Cartera exterior- Valores represent:itivos de deuda 3.680.513,36
EUR |DEQO0A1JSRXS | ACCIONES|TELEFONICA DEUTSCHLAND HOLDING 428.574,00
EUR |DE0007664039 | ACCIONES|VOLKSWAGEN AG ) 105,137,25
EUR | DE00G08404005 ACCIONESJALLIANZ 117.054,30
EUR |FRO000120271 ACCIONESITOTAL, S.A 99.257,37
GBP |GB0031348658 | ACCIONES|BARCLAYS BANK 104.012,16
EUR | NL0000235190 ACCIONESIEADS 103.527,55
EUR | FROC00130809 ACCIONES|SOC.GENERALE VAL 157,522,82
EUR | DEOODAIEWWWO ACCIONES|ADIDAS 124.878,72
EUR | FROO00120628 ACCIONESIAXA 134.194,40
EUR | DE0O007236101 ACCIONES|SIEMENS AG-REG 218.835,16
EUR | NL0OG00303600 ACCIONES|ING GROEP 152.772,60
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 1.745.766,33
EUR |LU0252633754 PARTICIPACIONES|LYXOR INTL ASSET 940.108,00
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversién colectiva 940.108,00
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Ingercover, Sociedad de Inversién de Capital Variabie, S.A.

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

Evolucion de los negocios (mercados), situacion de la Socledad y evolucién
previsible

El afio 2013 ha traido una gran revalorizacion de las principales bolsas del mundo, con la espafiola entre las
mas aicistas,

A lo largo del 2° semestre los datos de actividad en Europa han ido consolidando la recuperacioén modesta. En el
tercer trimestre la economia espafiola crecié (por primera vez en nueve trimestres) a una tasa del 0,1%, ain
muy modesta, pero marcando un cambio de tendencia alentador tras los fuertes recortes de actividad y empleo
registrados en los dos Ultimos afies.

L.a economia de la zona euro en su conjunto crecié un 0,1% en términos reales en el tercer trimestre, con una
desaceleracion respecto al segundo, con Alemania liderando la recuperacién, mientras que las economias de
Francia e ltalia han tenido una evolucion méas débil,

Por su parte, la economia americana ha seguido ganando velocidad en su crecimiento a lo largo del afio y eso a
pesar de los recortes automaticos de gasto aplicados a principios de afio y el cierre parcial del gobierno
americano en las primeras semanas det pasado octubre. El crecimiento del cuarto trimestre del afic se aspera
que supere el 3% en tasa anualizada y el nivel de desempleo ha caido por debajo del 7%. Esto ha llevado a la
Reserva Federal a empezar la reduccion de compras de bonos en los mercados en el mes de diciembre y se
espera que siga reduciendo estas compras en los préximos meses, para acabar completamente hacia el otofio.

Con estos factores, las bolsas de Jos paises desarrollados han registrado una evolucion muy positiva durante la
segunda mitad de 2013, con subidas de 15,1% en e S&P500 de Estados Unidos, 19,4% en ef Eurostoxx
Europeo, 27,7% en ef Ibex 35 y 19,1% en el Nikkei japonés. Por sectores, en Europa los movimienios mas
destacados al alza han sido fabricantes de coches (+30,1%), telecomunicaciones (+26,1%) y Bancos (+21,0%).
Por el contrario, los sectores de alimentacién y bebidas {+4,7%), productes del hogar (+6,5%) y farmacéuticos
(+7,3%) han tenido un comportamiento mucho mas moderado, aunque todos los sectores registran retornos
positivos en el semestre,

Por lo que se refiere a los bonos, destaca la positiva evolucion de Ja deuda espafiola, con e bono a 10 afios a
una TIR de 4,15% a cierre de diciembre (frente a 4,77% a finales de junio) y una rentabifidad acumulada en el
afic de mas del 10%. Mientras, el bono aleman a 10 afios cerrd e afic con una TIR de 1.93% (vs 1,73% en
junio) y el bonos americano a 10 afios cerrd a 3,03% frente al 2,46% de junic. Este dltimo movimiento arrastro a
la baja tanto a los mercados de renta fija de los paises emergentes como a muchas de sus divisas.

El entorno econémico mundial sigue consolidade progresivamenie su mejora. En 2014 todas las principales
regiones del mundo registraran crecimiento sincronizado por primera vez desde la crisis, una vez que en Europa
parece consolidarse una timida recuperacion, tanto por una aceleracién en Alemania como por una mejora en la
periferia del euro.
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Durante el primer semestre del afio los mercados estaran pendientes del ritmo de reduccion de los estimulos
monetarios en Estados Unidos. Estos vendran ligados a una mejora en la actividad interna del pais y su refigjo

en la creacion de empleo, que parece ser ahora la variable determinante para la velocidad de esie ajuste
monetario.

Por el lado europeo, estaremos pendientes de la consolidacien de la mejora det crecimiento y del impacto que
esto tenga en los beneficios empresariales y en la creacion de empleo. La consolidacion fiscal y la velocidad de
las reformas parecen haber quedado temporalmente en segundo plano. Asi mismo, sera relevante ver jos
efectos de las reformas econémicas emprendidas en Japdn, que tras un inicio bastante vigoroso parecen
haberse ralentizado en los Gitimos meses,

Mantenemos una visibn mas positiva hacia la renta variable que la renta fijia en general, dada la dificultad de
encontrar valoraciones atractivas en esta Gltima clase de activos.

En términos de valoracién, las bolsas europeas ofrecen unos niveles de precios mas atractivos que la renta
variable de Estados Unidos. Sin embargo, las fuertes revalorizacicnes registradas en 2013 en todos los
mercados de acciones obligan a ser mas selectivos en ef proceso de la construccion de las carteras, centrando
la seleccion de sectores y valores en aquelios nombres que ofrezcan mayor potenciat de crecimiento por su
exposicion at ciclo, por su apalancamiento operativo o por fos procesos de reestructuracion que, en su caso,
puedan estar llevando a cabo.

La bolsa americana seguramente ofrece un potencial de revaiorizacién mas limitado en 2014, tras cinco afios
consecutivos de subidas y con los indices principales en maximos histéricos. Sin embargo, con la economia
acelerandose durante 2014, fos beneficios empresariales seguramente seguiran dando soporte a sus bolsas.

En Japon el potencial alcista, de momento parece circunscrito a a devaluacion del yer ¥ su impacto sobre los
sectores exportadores de su economia. En los bolsas de los paises emergentes, tras su pobre evoiucién durante
los (ltimos afios, empieza a haber valoraciones atractivas. Sin embargo, los problemas econémicos de varios de
ellos hacen que mantengamos todavia prudencia sobre una gran exposicién estos mercados. Dada su actividad,
el uso de instrumentos financieros por la Sociedad (véase Nota 5 de la Memoria) estd destinado a la
consecucion de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de precio, crédito,
fiquidez 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 Nagcional del
Mercado de Valores),

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad (véase Nota 5§ de la Memoria) esta
destinado a la consecucidn de su objeto soclal, ajustando sus objetivos y polfticas de gestion de los riesgos de
precio, crédito, fiquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la
normativa vigente (Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por ia
Comision Nacionat del Mercado de Valores).

Acontecimlentos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2013

Nada gue resefiar distinto de lo comentado en la Memoria,

Investigacion y desarrollo

Nada que resefiar dado el objeto social de la Sociedad.
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Adgquisicion de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocic sobre sus propias acciones a lo fargo del pasado
gjercicio 2013, distinto 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 Inversion Colectiva y a la Orden de! Ministerio de Economia

y Hacienda, de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversion Mobiliaria de
Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2013, la Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 3.050.844,88 euros
(véase Nota 7 de la Memoria).



Diligencia que levanta el Secretario del Consejo de Administracion de Ingercover, Sociedad de
nversién de Capital Variable, S.A., Juan Carfos Ameneiro Rivas, para hacer constar que todos los
miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad han procedido a suscribir el presente
documento, que se compone de hojas de papel timbrado, impresas por una cara, comprensivo de las
cuentas anuales {(balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el patrimonio neto y
memoria) e informe de gestion, correspondientes al ejercicio cerrado e 31 de diciembre de 2013,
firmando todos y cada uno de los sefiores Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y apellidos
constan a continuacion, de lo que doy fe.

Madrid, 17 de febrero de 2014

Consejeros:

o,

, J
o

o Temmmms

Pt

Fdo.: Martin Jiménez Fernandez




ANEXO

El presente documento comprensivo de las cuentas anuales (balance, cuenta de pérdidas y ganancias,
estado de cambios en el patrimonio neto y memoria) e informe de gestion, correspondientes al gjercicio
2013 de la Sociedad Ingercover, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A., se cornpone de 29
hojas de papel timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracion 014484358 a
0L4484388, ambas inclusive, habiendo estampado sus firmas fos miembros del Consejo de
Administracién de la Sociedad en la diligencia adjunta firmada por mi en sefial de identificacién.

Madrid, 17 de febrero de 2014




DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

Identificacion de la Sociedad: Ingercover, Sociedad de Inversién de
Capital Variable, S.A.

NIF A-80617442

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

j de Administracién

El Presiderfiédel Consejo de Administracion

o /

[
1
Fdo.: Pedro Fernandez Puentes

Consejeros:

Fdo.: Martin Jiménez Fernandez



