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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Gayar de Inversiones, Sociedad de Inversidn 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 Ia memoria
correspondientes al ¢jercicio anual terminado en dicha fecha. Los administradores son responsables de
la formulacién de las cuentas anuales de la Sociedad, de acuerdo con el marco normativo de
informacién financiera aplicable (que se identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta) y, en particular,
con los principios y criterios contables contenidos en el mismo. Nuestra responsabifidad es expresar una
opinidn sobre las citadas cuentas anuales en su conjunto, basada en el trabajo realizado de acuerdo con
la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en Espafia, que requiere el
examen, mediante la realizacion de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas
anuales y la evaluacion de si su presentacion, los principios y criterios contables utilizados vy las
estimaciones realizadas, estan de acuerdo con el marco normativo de informacion financiera que resulta
de aplicacién,

En nuestra opinion, las cuentas anuales del gjercicio 2013 adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del pairimonio y de la situacion 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 aplicacién 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 situacion de la Sociedad, la evolucién de sus negocios y sobre otros
asuntos y no forma parte integrante de Jas cuentas anuales. Hemos verificado que la informacién
contable que contiene el citado informe de gestidn concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio
2013. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del informe de gestion con el alcance
mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revision de informacién distinta de la obtenida a
partir de los registros coptables de la Sociedad.
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wie 2014 e OUT404713
SELLO CORPORATIV(:, 86,00 EUR

7 de abril de 2014

articelo 24 del texto refundida #a la Loy
de Auditaria de Cuentas, apqnba'dq por
Real Decreto Legistative 1 /201 de 3 dajisfe-
.................. smuanbstensnndn

Delaitte, S Inscrita en ef Registro Mercantil de Madrid, toma 13.650, seccion 84, folic 188, hof M-54414, inscripcién 862 CLF: B-70104463,
Domiciio social: Plaza Pable Ruiz Picassa, 1, Torre Picasso, 28020, Madrid



CLASE 8°

GAYAR DE INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2013 Y 2012

0L8364089

{Euros)
ACTIVO 31-12.2013 31-12-2012 () PATRIMONIO ¥ PASIVO 31-12-2013 3%-12-2012 (1)
ACTIVO NO CORRIENTE . . PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 5.977.474,27 5.744.504,82
ACCIONISTAS
Inmovilizade intangible - - Fondos reembolsables  stribuides 2 5.977.474,27 5.744.504,82
participes o accionistas
inmovilizado material - . Capital £.002.740,00 £.002.740,00
Bienes inmuebles de uso propio - Participes - -
Mobiliario y enseres - - Prima de emision (26.465,38) {202.466,01)
Activos por impuesto diferido - - Raservas 929.401,21 92042523
ACTIVO CORRIENTE 5.988.517 .48 5.755.382,10 {Acciones propias) {12,45) {4,00)
Deudores 14.750,04 41.766,32 Resultados de ejercicios anteriores {257.182,94) {338.118,69)
Cartera de inversiones financieras 5.966.767,40 5.703.615,77 Otras aportacienes de socios - -
Cariera intarior 1.276.785,85 2.121.023,64 Resultado del sjercicio 232.983,81 83.926,39

Valores representativos de deuda 880.839,70 1.777.162,02 {Dividende a cuenta) - -

Instrumentos de patrimonio 286.102,50 168.764,05 | Ajustes por cambios de valor en - -

inmovilizade material de uso propic
Instituciones de inversién Colectiva - - Otro patrimonio atribuide - -
Depésitos en EECC 100.043,65 175.097,57
Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE - .
Cires - - Provisiones a large plazo - -
Cartera exterior 4.650.186,88 3.535.881,30 Deudas a largo plaze - -
Valoras representativos de deuda 1.072.597 18 404.096 62 Pasivos por impueste diferido - -
Instrumentos de patrimanio 578.107,36 347.839,77
Instituciones de tnversién Colectiva 2.858.596,94 2.652.133,78 | PASIVO CORRIENTE 11.043,18 10.877,18
Depédsitos en EECC - - Provisiones a corto plaze - -
Derivados 140.885,42 131.811,13 Deudas a corto plazo - -
Otros - - Acreedoras 11.843,18 10.877,18
Intereses de la cartera de inversién 39.784,67 45.710,83 Pasivos financieros - -
Inversiones morosas, dudosas ¢ en litigio . . Derivados - -
Periodificaciones - - Periodificaciones . -
fescreria 7.060,01 10.000,31
TOTAL ACTWO 5388.517,45 5755.382,10 TOTAL PATRIMONIG Y PASIVO 5.988.517,45 - 5.755.382,10

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISC 30.000,60 321.280,00

Compromises por operaciones largas de 30.000,00 30.000,00
derivados .

Compromisos por operaciones cortas de - 291.280,00
derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 7.063.764,31 7.286.758,12

Valores cedigos en préstamo por g HC - -

Valores aportados como garantia porla HC - -

Valores recibidos en garantia por la liC - -

Capital nominal no suscrito ni en clreulacion §.827.516,00 8.827.518,00
{SICAV)

Pérdidas fiscales a compensar 126.248 31 359.24212

Otros - -
TOTAL CUENTAS DE CRDEN 7.083.764,31 7.605.038,12

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

{*) Se presenta, Gnica y exclusivamente, a efectos comparatives.

del balance al 31 de diciembre de 2013,
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GAYAR DE INVERSIONES, 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

(Eurcs)
2013 2012 (")

Comisiones de descuento por suscripciones yle reembolsos - -

Comisienes retrocedidas a la IC - -

Gastos de Perscnal - -

Otros gastos de expictacion (89,783,14) (87.453,69)
Comision de gestion (72.994,46) {70.548,66)
Cormigion depositario {8.759,29) {8.477,91)
Ingreso/gasto por compensacion compartimento - -

Otros (8.029,39) (8.226,12)
Amortizacion del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones . - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizade - -

RESULTADO DE EXPLOTACIGN {89.783,14) (87.453,69}

Ingresos financieros 70.399,30 119.014,5%

Gastos financieros (320,97} (838,77}

Variacion del valer razonable en instrumentos financieros 245.966,00 #00.964,50
Por aperaciones de fa cartera interior 35.060,36 59.307.,58
Por operaciones de la cartera exterlor 201.831,35 135.373,41
Por operacicnes con derfvados 9.074,29 5.283,53
Otros ~ -

Diferencias de cambio {3.525 686} {1.722,10)

Deterioro y resultado por enajenacicnes de instrumentos financieros 10.258,28 (140.037,14)
Deterioros - -
Resultados por operaciones de fa cartera interior 62.408,12 (93.064,74)
Resultades por operaciones de la cartera exterior (17.296,13) 37.329,32
Resultados por operaciones con derivades (3485371} (84.311,72)
Otros - -

RESULTAPO FINANCIERO 322.776,95 177.380,08

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 232,993,81 §9.926,39
impuesto sobre beneficios - -

RESULTADO DEL EJERCICIO 232,993 81 89.926,39

(* Se presenta, unica v exclusivamenie, a efectos comparativos.

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

integranie de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente ai efercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2013.
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GAYAR DE INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

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

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

Euros
2013 2012 {*)

232.893,81 | 89.926,39

Resuitado de la cuenta de pérdidas y ganancias

Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes y accionistas

Total transferencias a la cuenta de pérdidas y gananclas

232.993,81 | 89.926,39

Total de ingresos y gastos reconocidos

{*} S& presenta, Gnica y exclusivamente, a efectos comparativos,
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CLASE 87

Gayar de Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

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

. __Reseifia de la Sociedad

Gayar de Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad) se constituyd
et 30 de marzo de 2000 bajo ia dencminacidn de Gayar de inversiones, Sociedad de inversiéon Mobiliaria de
Capital Variable, S.A. Con fecha 20 de julio de 2001, ia Sociedad se transformd en Sociedad de lnversion
Mobiliaria de Capital Variable de Fondos vy, finalmente, con fecha & de febrero de 2004 la Scciedad cambid su
denominacién por la actual, La Sociedad se encuentra suieta 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 ef que se reglamenta dicha ley y en la restante normativa aplicable.

La Sociedad figura inscrita en ef registro administrative especifico de la Comision Nacional del Mercado de
Valores con et nimero 1.173, en la categorta de no armonizadas conforme a la definicién establecida en el
articuio 13 del Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Sociedad estin admitidas a negociacion en el
Mercado Alternativo Bursatil, sistema organizado de negociacion auforizado por el Gobternc espafiol, sujeto al
articulo 31.4 de la vigente Ley espaficla def Mercado de Valores v supervisado por ia Comisién Nacional del
Mercado de Valores en su organizacion y funcionamiento.

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

El domicilic social de la Sociedad se encuentra en Avenida de la Hispanidad 6, Madrid.

El objeto social de la Sociedad es ta captacion de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e
invertirios en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre gue el rendimienic del
inversor se establezca en funcion de los resultados colectivos.

Segun se indica en la Nota 8, la gestion y administracion de la Sociedad estan encomendadas a Inversis
Gestion, S.A., Sociedad Gestora de instituciones de hversion Colectiva, cuya sociedad matriz es Banco
Inversis, 8.A. Con fecha 5 de noviembre de 2013, Banca March, S.A. ha pasado a ser &f titular del 100% de las
acciones en circulacion de Banco Inversis, S.A., por lo que la Sociedad Gestora y Bance Inversis han pasado a
perienecer ai grupo Banca March.

Ei Consejo de Administracion gue formula estas cuentas anuales ha propuesto a ta proxima Junta General de
Accionistas de ia Sociedad, para su aprobacién, en su caso, la sustitucidn de su actual sociedad gestora,
Inversis Gestidn, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversidn Coleciiva, por Andbank Weaith
Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.AU.

Los vaiores mobiliarios estan bajo la custodia de Banco Inversis, S.A, (Grupo Banca March), entidad depositaria
de la Sociedad (véase Nota 5).
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CLASE 82

2. _ Bases de presentacién de las cuentas anuales

a} Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se formulan de
acuerde con el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion a la Sociedad, que es
el establecido en ia Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comision Nacional del Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las
instituciones de inversién colectiva, que constituye el desarrollo y adaptacion, para las instituciones de
inversién colectiva, de lo previsto en el Cédigo de Comersio, Ley de Sociedades de Capital, Plan Generai
de Contabilidad y normativa legal especifica gue le resulta de aplicacion, de forma que muestran la
imagen fiel del patrimonio v de la situacion financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2013 y de los
resuttados de sus operaciones que se han generado duranie el ejercicio terminado en esa fecha.

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

b} Principios contables

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

Los resultados y la determinacion del patrimonio neto son sensibles a ios principios y politicas contables,
criterios de valoracién y estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad para la
elaboracién de las cuentas anuales.

En ias cuentas anuales de la Sociedad se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar alguncs de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos gue
figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacion del
valor razonable de determinados instrumentos financieros v de posibles pérdidas por deterioro de
determinados activos. A pesar de gue estas estimaciones se han realizado sobre la base de Ia mejor
informacion disponible al cierre del ejercicic 2013, es posible que aconfecimientos que puedan tener lugar
en el futuro obliguen a modificarlas {(al alza o a la baja) en los préximos eiercicios, lo que se realizaria, en
sU caso, de forma prospectiva, de acuerdo con ia normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones de la Sociedad, cualquiera que sea su politica de inversidn, estén sujstas a
las fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversion en valores (vease Nota 5), lo que
puede provocar que el valor liquidativo de la accién fluctle tanto af alza como a la baja.

¢) Comparacién de la informacion

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

d} Agrupacion de partidas

Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el
patrimonic neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprension, si bien, en determinados
cas0s, se ha incluido informacion desagregada en las correspondientes notas de la memoria.
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GLASE 87

e) Cambios de criferios contables

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

f) Correccion de errores

En ia elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningtn error significativo gue haya
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuaies del gjercicio 2012,

g} Impacto medioambiental

Dadas las actividades a las que se dedica la Scciedad, ésta no tiene responsabilidades, gastos, activos,
ni provisiones o contingencias de naturaleza medicambiental que pudieran ser significatives en relacién
con el patrimonio, 1a situacion financiera y los resultados de la misma. Por este motive, no se incluyen
desgioses especificos en la presente memoria respecto a informacion de cuestiones medioambientales.

Normas de registro v valoracion

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

a) Clasificacién 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 valoracion en los siguientes epigrafes del
balance:

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depdsitos a la vista déstinados a dar
cumpiimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando este sea una entidad de
crédito, ¢ en caso contrario, la entidad de crédito designada por ia Sociedad. Asimismo se incluye, en
su ¢aso, fas restanfes cuentas corrientes o saldos que fa Sociedad manienga en una institucion
financiera para poder desarrollar su actividad vy, en su caso, el efective recthido por la Sociedad en
concepto de garantias aportadas.

- Cartera de inversiones financieras: se componeg, en su case, de los siguientes epigrafes, desglosados
en cartera interior y cartera exterior, La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracion
como “Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias™

e Valores representatives de deuda: obligaciones y demas valores que supongan una deuda para
su emisor, gue devengan una remuneracion consistente ent un interds, impliciio ¢ explicito,
astablecide contractualmente, e instrumentados en tituios o en anotaciones en cuenta, cuaiquiera
que sea el sujeto emisor.

s« Instrumentos de patrimenio: instrumentos financieros emitidos por ofras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentes de capital para el
emisor.
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« Instituciones de inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones
de Inversion Colectiva.

s Dep.ésitos en entidades de crédito (EECC): depositos que la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcidn de 10s saldos que se recogen en el epigrafe "Tesoreria’.

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

+ Ofros: recoge, en su caso, las acciones v participaciones de las entidades de capital - riesgo
reguladas en la Ley 25/2005, de 24 de noviembre, asi como importes correspondientes a otras
operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

+ Intereses en la cartera de inversion: recoge, en su casc, la pericdificacion de los intereses activos
de la cartera de inversiones financieras.

s Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y a ios meros efectos de su
clagificacidon contable, e valor en libros de las inversiones y pericdificaciones acumuladas cuyo
reambolso sea problematico v, en todo caso, de aguellas respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parciat.

- Deudores; recogs, en su caso, e efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder reatizar operaciones en los mismos v el total de derechos de crédito v
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente a
terceros. La totslidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracion corno “Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar” asi como su reversion, se reCONQCen, en su caso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resulfado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de 1a cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros se desglosan a efectos de presentacion y valoracion en los siguientes 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
valoracion como “Débitas y partidas a pagar”.

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

- Pasivos financieros: recoge, en su case, pasivos distintos de derivados que han side clasificados a
efectos de su valoracion como “Pasives financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.
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- Acreedores: recoge, en su €aso, cuentas a pagar v debitos, que no deban ser clasificados en ofros
epigrafes, incluidas ias cuentas con las Administraciones Publicas y los importes pendientes de pago
por comisiones de gestién v deposito. Se clasifican a efectos de valoracién como “Debitos y partidas a
pagar”.

b} Reconocimiento y valoracion de los activos y pasivos financieros
i. Reconocimiento y valoracion de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion comeo “Partidas a cobrar”, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “vaior razonabie" (que salvo evidencia
en contrario sera el precio de la transaccion}, integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacidn. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en &l epigrafe “Ingresos financieros” de ia cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de inferés efectiva. No obstante, si el efecto de no actualizar los fluios de efectivo no es significativo,
agquellas partidas cuyo imporie se espera recibir @n un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion come “Actives financieros a valor razonabie 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 explicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la dltima liguidacion se registran en el epigrafe *Cartera de inversiones
financieras - intereses de la cartera de inversidon” del active del balance. Posteriormente, los actives se
valoran 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 impuian en la cuenta de pérdidas vy
ganancias (véase apartado 3.g.iil).

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

- Instrumentos de patrimonic cotizados: su valor razonable es ef 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 precio oficial de cierre, utilizando el mercado mas representativo por volumen de
negociacion.

- Valores no admitidos ain a ¢otizacion: su valer razonable se calcula 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.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valer razonable es el precio de cotizacion en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obienga de forma consistente. En el caso de gue no asté disponible un
precio de cotizacion, el valor razonable se correspende con el precio de la transaccién mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econémicas desde e momento de ia
transaccion. En este caso, se reflejaran fas 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 aplicaran técnicas de valoracion (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transaccionas recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos financieros que sean sustancialmente i mismo, modelos de descuento de flujos y valoracion
de opcicnes, en su caso) que sean de general aceptacién y que utilicen en la medida de lo posible datos
ohservables de mercado (en particular, a situacion de tipos de interés v de riesgo de crédito del emisor).
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- Valores representativos de deuda no cotizados: su vaior razonable es el precio que iguala el rendimiento
interno de la inversién a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda piblica,
incrementados en una prima o margen determinada en e momento de |z adquisicion de los valores.

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor
tebrico contable que corresponda a dichas inversiones en ei patimonio contable ajustado de la entidad
participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adguisicién 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 que iguale el rendimiento interno de la inversidn 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 la entidad.

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo; su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara &l dltimo valor fiquidativo
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 fibre, IIC de 1IC de inversion libre e IIC extranjeras similares, segin
los arficulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su case, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociades en mercados organizados, su valor razonable es el
gue resuita de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. £n el casc de gue el mercado no sea
suficientemente liguido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados o
sistemas multilaterales de negociacién, se vaioran mediante la aplicacién de métodos o modelos de
valoracion adecuados y reconccidos conforme a lo estipulade en la Circular /2010, de 21 de diciembre, de
ia Comisién Nacional del Mercado de Valores.

il. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasives financieros clasificados & efectos de valoracion como "Débitos y partidas a pagar’, se valoran
inicialmente por su ‘valor razonable” {que salvo evidencia en contrario serd el precio de la transaccion)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacién. Posteriormente, ios pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizdndose 1os intereses devengados en el epigrafe “Gasios
financieros” de ia cuenta de pérdidas y ganancias mediante el metodo del tipo de interes efective. No
- obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efective no es significativo, aquellas partidas cuye importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afo se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracidn como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias’, se valoran iniciaimente por su “valor razonable” (que salve evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion) incluyendo log costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacién. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razenable, sin deducir los costes de
transaccion en gue se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se preduzcan en el vaior razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias {véase apartadc 3.g.iii).

En particular, en ef caso de la financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos 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 a recomprar para hacer frente a la devolucion del préstamo o
restitucion de los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.



0L8364093

LLASE 87

¢} Baja del balance de los activos y pasivos financiercs

El fratariento contable de las transferencias de activos financieros estd condicionado por la forma en gue se
traspasan a terceros los riesgos y beneficios asociados a {os activos que se transfieren:

1. Silos riesgos v beneficios se traspasan sustancialmente a terceros —caso de las ventas incondicionales
{que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonabie en la
fecha de la recompra—, el activo financiero transferido se dara de baja del batance. La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasive asumido, y el valor en libros delbactivo financiero, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

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

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

Tampoco se darén de baja los activos financieros cedidos en el marce de un acuerdo de garantia
financiera, a menes que se incumplan ios términos del contrato vy se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo casc se daran de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en
garaniia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por la 1IC” ¢
“Valores aportados como garantia por fa [IC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. Sini se fransfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos v beneficios asociados al active financierc
transferido, éste se dara de baja cuando no se hubiese retenide ei control del mismo.

De acuerde con lo anterior, los activos financieres sdlo se dan de baja del balance cuande se han extinguide
los flujos de efectivo que generan o cuando se han transfarido sustancialmente a terceros los riesgos y
beneficios que Hevan implicitos. Similarmente, ios pasivos financiercs sbio se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que genaran o cuando un tercero o adguiere.

d) Contabilizaciéon de operaciones

i, Compraventa de valores al confado

Cuandc existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacion, mientras que fas operaciones de valores representativos de deuda v operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de hguidacidn. Las compras se adeudan en el epigrafe "Cartera de
inversiones financieras” inferior ¢ exterior, segln corresponda, del active del balance, segin su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe "Deterioro y resuitado 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 inversién colectiva, se entiende como dia de
gjecucion el de confirmacion de la operacion, aungue se desconczea el nimerc de participaciones o
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acciones a asignar. La operacion no se valorara hasta que no se adjudiguen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucion se contabifizan, 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 ia contratacién y hasta el
momento del cierre de la posicién o el vencimiento del contrato en los epigrafes *Compromiscs por
operaciones largas de derivados” ¢ “Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, seglin su naturaleza y por el importe nominal compremetido.

En los epigrafes *Deterioro y resuitado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o *Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si fos 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 ia cartera interior 0 exterior y del
activo o del pasivo, segin su salde, del balance, hasta la fecha de su fiquidacion.

ifi. Adgquisicidn temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporaies de actives o adquisiciongs con pacto de retrocesion, se registran
en el epigrafe “Valores representativos de deuda” de la carera interior o exerior del balance,
independientemente de cuales sean los instrumentos subyacentes a los que haga referencia.

Las diferencias de valor razonable que surjan en lag adguisiciones temporaies de activos, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe “Variacion del vaior razonable en instrumenios
financieros — Por operaciones de ia cartera interior (o exterior)”.

iv, Contratos de fufuros, opciones y warrants y ofros derivados

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones yic warrants se registran en el momento de
su confratacién v hasta el momento del cierre de ta posicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes
“‘Compromisos por operaciones largas de derivados” o “Compromisos por cperaciones cortas de derivados’
de ias cuentas de orden, segun su naturaleza y por el importe nominal compromaetido.

Las primas pagadas (cobradas) para el ejercicio de las opciones y warranis se registran por su valor
razonable en los epigrafes "Derivados” de ia cartera interior o exterior del activo (o pasive} del bafance, en la
fecha de ejecucién de la operacion.

En ¢l epigrafe “Deudores” del activo del balance se registran, adicionalmente, los fondos depositados en
concepto de garantla en los mercados correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos,

‘En los epigrafes “Deterioro vy resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultades por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de ia realizacion o no de la liquidacién de la operacién, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en ¢l valor razonabie de estos contralos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados” de la cartera interior o exterior del
activo o del pasive, segin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion,



e}

g

CLASE 8°

En aquellos casos en que el contrato de futuros presente una liguidacidn diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en ia cuenta "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumenios
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

En ef caso de operaciones sobre valores, si la opcion es ejercida, su valor se incorpora a la valoracidn inicial
o posterior del activo subyacente adquiride o vendido, quedando excluidas !as operaciones gque se liquidan
por diferencias.

v. Garantias aportadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantia a la Sociedad distintos de efective, el valor razonable de éstos
se registra en ei epigrafe *Valores recibidos en garantia por fa 1IC" de las cuentas de orden. En caso de
venta de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonabie de su
obligacion de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe "Tesoreria”
del balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

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

Instrumentos de palrimonio 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 ¢ 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 Inversién de Caplital Variable es variable dentro de los fimites del capital inicial y
maximo fijados estatutariamente,

La adquisicidn por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el valor
razonable de la contraprestacién entregada en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas —
Fondos reembolsabies atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” del balance. La amortizacion
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccidn del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandosefabonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracion vy el
nominal de las acciones amortizadas en la cuenia "Patrimonio atribuido a participes ¢ accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Reservas” de! balance. Asimismo, én el epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
— Prima de emisién” del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enagjenacién de
acciones propias, sin que en ningln caso, se impuien en a cuenia de pérdidas y ganancias,

El efecto impositivo de los gastos v costes de transaccion inherentes a estas operaciones, en caso de que
existan, se registra minorande o aumentando los 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 gastos:
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i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financiercs devengados con posterioridad al momenio de la adquisicion se
reconocen, en su caso, contablemente en funcidn de su periodo de devengo, por aplicacion del métode del
tipo de interés efective, a excepcién de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas ¢ en
litigio, que se registran en e momenio efectivo del cobro. La periodificacion de los intereses provenienties de
la cartera de activos financieros se registra en ef epigrafe "Cartera de inversiones financieras - Intereses de
la cartera de inversion” del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se regisira en el epigrafe
“Ingresos financieros” de ia cuenia de pérdidas y ganancias.

lLos dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su casc, como ingreso en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace ¢! derecho a
percibirfos por la Sociedad.

il. Comisiones y concepfos asimilados

Los ingresos gue recibe la Sociedad como consecuencia de la retrocesion de comisiones previamente
soportadas, de manera direcia ¢ indirecta, se registran, en su caso, en el epigrafe "Comisiones retrocedidas
a la HC” de 1a cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones da gestion y de depédsito, asi como otrgs gastos de gestién necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, segln su naturaleza, en el epigrafe "Otros gastos de explotacion” de la
cuenta de pérdidas v ganancias.

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

ifi. Variacion del valor razonable en instrumentos financiercs

El beneficio o pérdida derivade de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizade o no realizado, se registra en los epigrafes “Detericro vy resuliade por enajenaciones de

instrumentos financiercs” y "Variacion del vaior razonable en instrumentos financieros”, segun corresponda,
de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad {véanse apariados 3.b.i, 3.b.ii y 3.0}

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se rgconocen contablemente de acuerde con el criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios

El impuesto sobre beneficios se considera como un gaste 2 reconocer en la cuenta de perdidas y ganancias,
v estd constiuido por el gasto o ingreso por el impuestc corriente y &l gasto o ingreso por el impuesto
diferido.

El impuesto corriente se corresponde con Iz cantidad que satisface Ta Sociedad come consecuencia de las
liquidaciones fiscales del impuesto scbre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones vy el derecho
a compensar las pardidas fiscales, y no teniende en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.

El gaste o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con ef reconocimiento y ta
cancelacién de ios pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
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originadas por fa diferente valoracion, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles v los creditos por deducciones y ventajas fiscales gue queden pendientes de aplicar fiscalments,
dan lugar a actives por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en gjercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningtin caso y solo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resuitados positivos. Las pérdidas 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 reconccen siempre. L.a cuantificacion de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en ef momentc de su reversion. En caso de
modificaciones en las normas tribuiarias, se produciran los cerrespondientes ajustes de valoracion.

Transacciones en moneda extranfera

La meneda funcichal de la 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, entendiende como tipo de cambio de contado el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecte, del Gtimo dia habil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen al converlir los saldos denominades en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en ef caso de partidas monetarias que son {esoreria, débitos y creditas, por
su importe neto, en el epigrafe “Diferencias de cambio’, de la cuenta de peérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias v las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, ias diferencias de cambio se llevaran conjuntarmente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion {véase Nota 3.g.iii).

Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articuic 67 de la Ley 35/2003 vy los
articulos 138 y 139 de! Real Decreto 1.082/2012. Para eilo, la socledad gestora dispone de una politica por
escrito en maieria de conflictos de interés que vela por la independencia en la ejecucion de las distintas
funciones deniro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro regularmente actualizade de
aquellas operaciones y actividades desempefadas por la sociedad gestora o en su nombre en las gue haya
surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmenie, ia sociedad gestora dispone de un
procedimiento interno formal para cerciorarse de gue las operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusivo de la Sociedad y a precios 0 en condiciones iguales 0 mejores que ios de mercado. Segun io
sstablecide en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en la Comision Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisiones por iiquidacion e intermeadiacion, comisiones retrocedidas con origen en las
instituciones de inversidn colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la sociedad gestora
de iz Sociedad, e importe de los depdsitos y adquisiciones temporales de activos mantenidos con el
depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados ¢ asegurados
por el Grupo de ia sociedad gestora.
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4, Distribucion de resultados

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

Euros

Base de distribucién-
Beneficio/{Pérdida) neto del ejercicio |232.993,81

Distribucién-
Resultados de ejercicios anteriores  {209.694,43
Reserva legal 23.299 38

232.993.81

5. Cartera de inversiones financieras

El detalle de ia cartera de inversiones financieras al 31 de diciembra de 2013 sin considerar, en su casoe, el saldo
de los eplgrafes “Depbsitos en EECC", “Derivados” e “Intereses de fa cartera de inversion” se incluye como
Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

Al 31 de diciembre de 2013 el desglose por piazos de vencimiento de los valores represertativos de deuda, es el

siguiente:
Vencimiento Euros

Inferior a 1 afic 61531397
Comprendido entre 1 y 2 afios 102.623,12
Comprendido entre 2 v 3 aflos 105.569.75
Comprendido entre 3 y 4 afios 672.921,72
Comprendido entre 4 y 5 afios 329.27535
Superior a 5 afios 137.532.95

1.963.236,86

Al 31 de diciembre de 2013, sn ei epigrafe "Cartera Interior — Valores representativos de deuda” del active del
balance se incluyen 615 miles de euros correspondientes a adquisiciones temporales de activos (Deuda Publica)
cuya contraparte es ia entidad depositaria.

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2013, la Sociedad mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de
COMPromiso:
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Bz cnedt

Euros
Compromisos por operaciones largas de
derivados k
Compra de opciones “call” 30.0090,00
Total 36.008,00

Al 31 de diciembre de 2013, las posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por la Sociedad tenian un
vencimientc maximo de 2 afios.

Al 31 de diciembre de 2013, la Sociedad mantiene en cartera un producto hibrido en.el epigrafe “Cartera de
inversionaes financieras — Cartera exterior —~ Derivados” por imporie de 141 miles de euros (132 miles de euros al
31 de diciembre de 2012)

Asimismio, al 31 de diciembre de 2013 la fotalidad del importe que la Sociedad tenia registrado en el epigrafe
“Activo corriente ~ Cartera de inversiones financieras — Cartera exterior ~ Derivados” del activo del balance
corresponde a pesiciones dencminadas en moneda euro.

En ei epigrafe "Deudores™ del balance al 31 de diciembre de 2012 se recogian 4 miles de euros depositados en
concepto de garantia en los mercados de derivados, necesaria para poder realizar operaciones en los mismos.

Los depositos con entidades de créditc se vaioran conforme a lo dispuesto en ia Nota 3.b.i. A continuacion se
detalian os depésitos con entidades de crédito mantenidos por la Scciedad al 31 de diciembre de 2013, junto
con el interés que devengan y su vencimiento:

Tipo de
Entidad Divisa Euros Vencimiento Interés
Banco Espirito Santo, S.A. Furo|  100.043,65|  31/0172014]  4.60%
100.043,65

Los valores y activos que integran la cartera de la Sociedad gue son susceptibles de estar depositados, o estén
en Banco inversis, 3.A. 0 en framite de deposito en dicha entidad (véanse Notas 1 y 8). Los valores mobiliarios y
demas activos financieros de la Scciedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase,
salvo para servir de garaniia de las operaciones que la Sociedad reafice en los mercados secundarios oficiales
de darivades, y deben estar bajo la custedia de las entidades legalmente habilitadas para el ejercicio de esta
funcién,

Gestion del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que lieva a cabo la Sociedad esta dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para controlar la exposicidn de la Sociedad al riesgo de mercado (gue comprende el
resgo de tipo de interés, el riesgo de tipo de cambio v el riesgo de precio de acciones ¢ indices bursétiles}, asf
como a tos resgos de crédiio v liguidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una serie de coeficientes normativos gue limitan dicha exposicidn v cuyo control se realiza por la sociedad

13
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gestora de ia Sociedad. A continuacién se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeta la
Sociedad:

+ Limites a {a inversion en otras Instituciones de Inversién Colectiva:

La inversién en acciones o participaciones emitidas por una dnica HC, de las mencionadas en el articulo
48.1.¢) y d}, no podra superar el 20% del patrimonio, salve en las IIC cuya politica de inversion se base
en la inversion en un dnicoe fondo. Asimismo, la inversion totaf en HIC meancionadas en ef articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% dei patrimonio de la Sociedad.

« Limite generai a la inversion en valores cotizados:

La inversion en los actives e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversion en
ios emisores en los que supere ef 5% no exceda det 40% del patrimonio de la Sociedad. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de ta Union Europea, una comunidad autdénoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesges 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 intencidn de invertir o se tiene invertido mas del 35% del patrimonic. Para gue la
Sociedad pueda invertir hasta el 100% de su patrimonic en valores emitidos o avaiades por un ente de
los sefialados en el articuio 50.2.b) det Real Decreto 1.082/2012, sera necesaric que se diversifique, al
menos, en seis emisiones diferentes y que la inversidn en valores de una misma emisidén no supere ¢
30% del activo de la Sociedad. Quedara ampliado al 25% cuando se trate de inversiones en
obligacicnes emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un Estade Miembro de fa Union
Europea, cuyo importe esteé garantizade por actives que cubran suficientemente los compromisos de la
emisién v que queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal y ai pago de los
intereses en el casc de situacion concursal del emisor. El total de las inversiones en este tipo de
obligaciones en las que se supere el limite del 5% nc podréd superar el 80% del patrimonio de ia
Sociedad.

A estos efectos, las entidades perienecientas a un mismo grupo econdmico se consideran un Gnico
emisor.

+ Limite general a la inversion en derivados:

La exposicion total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimonic neto de la Sociedad. Por exposicion total al riesgo se entendera cualquier
obligacion actual o potencial que sea consecusncia de la utitizacion de instrumentos financieros
derivados, enfre los gue se inciuiran las ventas al descubierto.

Las primas pagadas por la compra de opclenes, bien sean contratadas aisladamente, bien
incorporadas en operaciones estructuradas, en ningln caso pedran superar ef 10% del patrimonio de la
Sociedad.

La exposicion al riesgo de contraparte en derivados OTC se limita at 5% del patrimonic con caracter
general v al 10% del patrimenio si la contraparte es una entidad de crédito con ciertas limitaciones.

L.as posiciones frente a un Unico emisor en preductos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
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emision y queden afectados de forma privilegiada at reemboiso del principal & intereses y depésitos qus
ja Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonio de la Sociedad.

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

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdémico se consideran un (nico
emisor.

s Limites a la inversion en valores no cofizados:

Los valores susceptibles de ser adguiridos ne podran presentar ninguna limitacion a su libre
fransmision. .

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

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

« Agcciones vy participaciones de IC de cardcter financiero no autorizadas cenforme a la Directiva
2009/65/CE, de 13 de julic domiciliadas en paises no OCDE con ciertas limitaciones.

»  Acciones y participaciones de |IC de inversion libre y de liC de IC de inversion libre espanolas.
+ Acciones y participaciones de Entidades de Capital Riesgo reguiadas en ta Ley 25/2005.
+ Coeficiente de liquidez:

La Socledad deberd mantener un coeficientes minimo de liguidez del 3% de su patrimonio calculado
sobre el promedic mensual de la Sociedad.

+ Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonic para resolver
dificultades transitorias de tesorerta, siempre que se produzea por un plazo no superior a un mes, o por
adauisicion de activos con pago aplazado, con las condicicnes que establezca la Comision Nacional del
Mercado de Valores. No se fendréan en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en ta compra de
activos financieros en el periodo de liquidacion de ia operacion que establezca el mercado donde se
hayan contratado.

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

El riesge de crédito representa las pérdidas que sufriria la Socledad en el caso de que alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con la misma. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites
a la inversitn y concentracion de riesgos antes descrifos.

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

Riesgo de liguidez

£n el caso de gue la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimensidn y limitado volumen de contratacidn, o inversidn en otras Instituciones de inversion Colectiva con
liguidez inferior a la de la Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad
gesiora de la Sociedad gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de
los coeficientes de liquidez, garantizando la capacidad de la misma para responder con rapidez a los
requerimientos de sus accionistas.

La sociedad gestora de la Sociedad gestiona este riesgo manteniendo en todo momento los coeficientes
exigides minimos e invirtiendo en gran medida en valores de alta liquidez y capitalizacion.

Riesgo de mercade
El riesge de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Instituciones de Inversidn Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesge mas significativos

podrian agruparse en {os siguientes:

- Riesgo de tipo de interés: la inversidn en activos de renta fija conlleva un riesgo de tipo de interés, cuya
fluctuacion de tipos es reducida para activos & corto plazo y elevada para activos a largo plazo.

- Riesgo de tipe de cambio: la inversién en activos denominados en divisas distintas del euro conlleva un
fiesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambic.

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: la inversion en instrumenios de patrimonio conileva
gue la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatilidad de los mercades en los que invierte.
Adicionaimente, la inversion en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacién o expropiacion de activos o imprevistos de indole politico gue pueden afectar
sl valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

8, Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2013, la composicion del saldo de este epigrafe del balance es la siguiente:
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Euros
Cuentas en el depositario:
Banco Inversis, S.A. (cuentas en euros) 7.000,01!
7.000,01]

Los saldos positivos de las principates cuentas corrientes en euros mantenidas por la Scciedad han devengado
an el ejercicio 2013 un tipo de interés anual del EONIA menos 0,50 puntes porcentuales, revisable y liguidable

mensualmeante.

7. Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondos reemboisables

atribuidos a participes o accionistas

Capital y Acciones propias

En el epigrafe “Capital” det balance se recoge ei capital inicial con el que se ha constituido la Sociedad, asi como
la parie del capital estatutario maxime (que reglamentariamente no puede ser superior a diez veces el capital

inicial), que ha sido efectivamente suscrito,

A continuacion se detalia, al 31 de diciembre de 2013 vy 2012, la composicidn del saido de “Capital”, el valor
liguidativo de ia accidn y el saldo de "Patrimonio atribuido a accionistas de la Sociedad”

Euros
31-12-2013 31-12-2012
Numc?ro total de acciones emitidas totalmente 1.414.650 1 414.650
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 3,60 3,60

Capital estatataric maximo

Capital nominal no suscrito ni en circulacion

12.020.256,00
(6.927.516,00)

12.026.256,00
(6.927.516,00)

Capital 5.092.740,00 5.092.740,00
Capital inicial 2.404.051,20 2.404.051,20
Capital estatutario emitido 2.685.658,80 2.688.688,50

Nominal acclenes propias en cartera (10,80) (3,60

Capital en circuliacion 5.092.729.20 5.092.736,40

Numero de acciones en circulacion 1.414 647 1414 649

Valor liquidativo de la accion 4723 4,06

Patrimonio atribuido a aceionistas de la
Sociedad al cierre del ejercicio

5.977.474,27

5.744.504,92
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El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversién Colectiva establece que la adguisicion por la
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial v el capital estatutaric méximo, no estara sujeta a las
fimitaciones establecidas sobre adquisicion derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto
L egislative 1/2010, de 2 de julio, por i que se aprueba ef Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.
Estas operaciones, por fanto, no precisan autorizacion de la Junta General de Accionistas y no estén sujetas a
los limites porcentuales sobre el capital social.

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

Al 31 de diciembre de 2013 existia un $inico accionista (persona fisica) con participacion significativa superior al
20% del capital en circulacién de la Sociedad que ascendia al 99,99% de dicho capital.

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012 el nimero de accionistas de Ia Sociedad era de 133 y 132, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicable, et nimero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversion de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondrén del plaze de un afio para lievar a cabo la
reconstitucion permanente del nimero minimo de accionistas.

Prima de emision

En ef caso de puesta en circuiacion de acciones de la Sociedad, las 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 puestas en circulacion por primera vez ¢ previamente adquiridas por la
Sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe “Prima de emision” dat balance.

£ Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la utilizacién de esie saldo para
ampiiar el capital y no estabiece restriccion especifica alguna en cuanto a su disponibilidad,

Reservas y Resultados de ejercicios anteriores

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

Euros
31-12-2013 31.12.2012
Reserva legal 120.967,84 111.975.20
Reserva voluntaria (™) 808.433,37 808.450,03
Reservas 929.401,21 920.425,23

*) Incluye los gasios por operaciones de instrumentos de capital propio (véase Nota 3-f).

Las sociedades que obtengan beneficics en el ejercicio econdmico deberan destinar, en determinadas
circunstancias, un 10% de! mismo a la reserva legal hasta que ésta alcance, al menocs, el 20% del capital social
establecido en & Texio Refundido de la Ley de Sociedades de Capital,

La reserva legal podra utilizarse para aumentar el capital social en la parte que exceda del 10% del capital social
ya aumentado. Saivo para esta finalidad, mencionada anterformente, y mientras no supere el 20% del capital
social, esta reserva sdlo podrd destinarse a la compensacion de pérdidas y siempre que no existan otras
reservas disponibles suficientes para este fin.
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El saldo del epigrafe “Resultados de ejercicios anteriores” recoge, en su caso, los resultados de ejercicios
anteriores (negativos o positivos) pendientes de aplicacién de la Sociedad.

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

Qtros gastos de explotacion

Segtn se indica en la Nota 1, la gestién y administracién de la Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, durante los
gjercicios 2013 y 2012, la Sociedad ha devengado como gasto una comision calculada sobre el patrimonio diario
de la Sociedad que se satisface mensuaimente.

La entidad depositaria de ia Sociedad {véase Nota 1), durante los efercicios 2013 v 2012, ha percibido por este
serviclo, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momente, una comisidén anual calculada sobre el
patrimenio diaric de la Sociedad que se satisface mensuaimenia.

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

La Orden EHA/596/2008, de 5 de marzo, que desarrolia el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se
reglamenta la Ley de Instituciones de inversion Colecliva, tiene por objeto la concrecién v desarrolio de las
funciones de vigitancia, supervision, custodia y administracion de las entidades depcsitarias de las Instifuciones
de Inversion Colectiva. Las principales funciones son:

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

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

3. Supervisar los criterios, formulas v procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el caiculo del
valor liquidativo de las acciones de ia Sociedad.

4, Contrastar con caracier previo a la remision a la Comision Nacional del Mercado de Valores, la exactitud,
calidad y suficiencia de la informacion publica periddica de la Sociedad.

5. Custodia de todos los valores mobiliarios y deméas actives financieros que integran el patrimonio de la
Sociedad, bien directamente o a fravés de una entidad participanie, conservandc en todo caso ia
rasponsabilidad derivada de |a realizacion de dicha funcidn.

6. Comprobar que las liguidaciones de valores y de efectivo son recibidas en el plazo que determinen ias
reglas de liquidacidn gue rijan los correspondientes mercados.

Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad de los gjercicios 2013 v
2012 han ascendido & 4 miles de euros, en ambos ejercicios, que se incluyen en ¢l saido del epigrafe "Otros
gasios de explotacién — Otros” de las cuentas de pérdidas y ganancias,

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, la Sociedad no ienia ningdn importe significativo pendiente de pago a
proveedores en operaciones comersiates que a dichas fechas acumulara un aplazamiento superior al plazo legal
de pago. Asimismo, los pagos significativos realizados en los ejercicios 2013 y 2012 a dichos proveedores se
han realizado dentro de ios Hmites legales de aplazamisnio.
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Situacion fiscal

10,

La Sociedad tiene abiertos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las cperaciones efectuadas en los gjercicios 2009 y siguienies.

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, en el epigrafe "Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Publica en concepto de retencicnes yfo otros saldos pendientes de devolucidn del impuesto
sobre bereficios de gjercicios anteriores por importe de 15 v 37 miles de euros, respectivamente,

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

Cuando se generan resultados positivos, la Sociedad registra en el epigrafe “Impuesto sobre beneficios” de Ia
cuenia de perdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecio
de ta compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en ei caso de
gue la Sociedad obtenga resultados negativos (véase Nota 3-h).

Debidc a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales aplicables a las
operacionas realizadas por la Sociedad, los resultados de las inspecciones que en el futuro pudieran llevar a
cabo las autoridades fiscales para los afios sujetos & verificacion pueden dar lugar a pasivos fiscales de caracter
contingente, cuyo imporie no es posibie cuantificar de mansra objetiva. No cbstante, en opinidon de los
Administradores de la Sociedad, la posibilidad de gue en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
confingentes es rermota v, en cualquier caso, la deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales de ta Sociedad,

informacion relativa al Consejo de Administracién

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion

Durante los gjercicios 2013 y 2012, ia Sociedad 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 Administracion.

Asimisme, al 31 de diciembre de 2013 y 2012, fa 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
Administracion compromiso alguno en materia de pensiones y seguros de vida.

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

Ningun Administrador de la Sociedad {¢ sus personas vinculadas, en su caso) ostentaba participaciones ni
ejercia ningn tipo de cargo o funcidn en otras instituciones de inversién colectiva de naturaleza societaria cuyo
objeto sociai consista en la “captacidn de fondas, bienes o derechos del publico para gestionarios e invertirlas en
bienes, derechos, valores u ofros instrumentos, financieros o no, siempre gue el rendimiento del inversor se
establezca en funcion de ios resultados colectives” (véase Nota 1).
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GLASE 87

11, Acontecimientos posteriores al cierre

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

GAYAR DE INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Divisa ISIN Descripcién Euros
EUR |ESC0000122FZ | REPOJINVERSIS BANCO, $.A.10,2512014-01-02 615.313,97
EUR | ES00000123U9 | RENTA FIJAIDEUDA Ei|5,40/2023-01-31 137.532.95
EUR |ES0000012783 | BONODEUDA Ei|5,50{2017-07-30 137.792,78
§ TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 890.639,70
EUR {ESG178430E18 | ACCIONES/TELEFONICA 65.092,50
EUR 1ES0O124244E34 | ACCIONESMAPFRE VIDA 77.825,00
EUR | ESO130625512 | ACCIONESIENCE 68.125,00
EUR | ESCL67050915 | ACCIONESIACS 75.060,00
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 286.102,50
EUR XS0872702112 | RENTA FITAIBBVAI3,7512018-G1-17 106.029.40
EUR | XS0831389985 | RENTA FIJA[Telecom Italiai4,5012017-09-20 208 880,86
EUR | XS0606094208 | RENTA FLIA|Obrascon Huarte Lain|8,75[2018-03-15 | 223.24595
EUR |[PTOTEPOE(OCLS | RENTA FITA|Republica Portugal|6,4012016-02-15 105.569,75
FUR | XS0849423081 | RENTA FIJAI.C.0O.4,882017-07-30 326.248,08
EUR | XS0875105909 | RENTA FIJABPE FINANCIACION|,00[2015-07-17 | 102.623,12
. I TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 1.072.597,16
EUR |FRO00C120628 | ACCIONES|Axa 73.766,50
FUR | DEOOOLEDA4CO0 | ACCIONES|Osram Licht AG 5.658,00
EUR | FROGO0121261 ACCIONESMICHELIN 95.017,50
EUR {FROO0OC130213 | ACCIONES|Lagardere S.C.A. 79.654,96
EUR | DEOOOTUAGO00 | ACCIONES|Accs. TUI Trave! PLC 107.775,00
UsD | US4592001014 | ACCIONES[IBM 81.617,23
Usp | US7475251036 | ACCIONES|Quaicomm Inc. 134.618,17
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 578.107,36
EUR |LU0236738356 | PARTICIPACIONES|Schroder Intl, Fapan 122.405,42
EUR | GBOOBIVMDO22 | PARTICIPACIONESM&G lnvestment Funds 192.686.86
FUR [ GBOOB3DEPZ13 | pARTICIPACIONES|Threadneedle F. Cred 323.775,70
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CLASE 87

Divisa ISIN Descripcidn Euros

FUR |LUOC211118483 | PARTICIPACIONESIAXA TM Fixed Income 353.123,99
EUR | LU0579399311 | PARTICIPACIONES|Ignis Absolute Retur 238.550,73
EUR | LU0638558717 | PARTICIPACIONESRuffer Total Return 174.422,33
EUR | LUOI36412771 | PARTICIPACIONES|Ethna Aktiv 209.724,33
EUR | LU0336084032 | PARTICIPACIONES{Carmignac Patrimoine 366.941,43
EUR | FRO010135103 PARTICIPACIONES|Carmignac Patrimoine 245.736,50
EUR | LUD411704413 | pPARTICIPACIONESBlackRock Str Fé 217.380,04
EUR |LU028%470972 | PARTICIPACIONESUIPM Inv-Inc oppor 210.919,85
EUR |LU0572536674 | PARTICIPACIONES|Alken Fund Absol Ret o 202.929,76
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversion colectiva 2.858.596,94
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GLASE &7

Gayar de Inversiones, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.

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

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

El anuncio desde ia Reserva Federal, en el primer semestre, de préximos cambios en su politica de estimule, asi
como su esiraiegia de salida de las medidas cuantitativas, ha marcado el afio. Finalmente en diciembre, con el
apoyo de ios datos (empleo, encuestas,...) y también de los avances politicos sobre cuestiones fiscales, decidi6
iniciar el tapering. Lo hard a un ritmo iniciaimente moderado, sin un calendario sobre proximas actuaciones vy,
mé&s importante aln, lanzando al mismo tiempo un mensaje clave sobre tipos bajos mas tiempo, lo que suaviza
el posible impacto negativo en unos mercados que ya empezaban a especular con el siguiente movimiento
desde la FED: la subida de tipos.

Ademas, en Eurcpa hemos vivido situaciones puntuales de esfrés: rescate a Chipre, elecciones iftalianas o la
ctisis de Gobierno en Portugal. Mientras, en emergentes, débiles cifras de crecimiento se han sumado
recientemente a tensiones financieras en China.

Al final de! afio se ha vivido en Europa una mavyor tranquilidad politica, tras la celebracién de elecciones en
Alemania y con ltalia salvando un voto de confianza, ademas de nuevos pasos sobre la Unidn Bancaria. En el
semestre hemos visto 2 un BCE bajar los tipes v ampliar las medidas de liquidez ante un entorno de precios
bajos y crecimiento débil. ; Qué esperamos de ios bancos centrales en los proximos meses? Desde la FED gue
prosiga el fapering, con una reduccion de compras que lejos de ser lineal dependera de los datos, y que comoe
minimo seria del mismo importe que lo visto en diciembre (-10.000 mill. de USD/mes). En Europa, no esperamos
un nueve recorie de tipos aungue no descartariamos en el afic medidas adicionales de lguidez yfo apoyo al
crédito.

Comenzando por EE UU, en junio la FED §jé un calendario posible para un menor “apoyo monetario” a iravés
dei programa de compras de deuda: asi empezaron a recortar las compras en 2013 para finalizar las mismas a
mediados de 2014, condicionade a la buena marcha de {fa economia. Hasta la fecha, la economia americana ha
dado muestras de mejoria, particularmente desde el emplec vy desde el sector inmohiliario, persistiende alguna
duda en relacién con la inversion no residencial. Mientras en Europa, tras rumores de baladas de tipos, el Gitimo
mensaje del BCE apunta en el sentido de mantenerlos con la esperanza de una economia eurcpea recuperando
hacla finales de afo a tenor de las mejores encuestas de confianza. En Japon, iz estrella del afio, nueva politica
monetaria “rompedora”, con un apoyo inédito, fuerte desde el Banco Central, y unos datos gue empiezan a
recoger el debilitamiento del yven. De cara a los préximos meses, esperamos que siga el debate dentro de la
. Reserva Federal, mienfras que en Europa la posibilidad de mas medidas (recorte de tipos, apoyo al crédito
PYMES) es limitada, salvo que viéramos una mayor tension en la periferia 0 un empeoramiento macro.

Trastadando lo anterior a los mercados, la renta variable iaponesa y americana sigue desbancando al resto de
mercados, con revalorizaciones de dos digitos frente a unos [ndices europeos préximes a cero 0 negativos (p.e.:
-4% en el IBEX). Las previsiones de beneficics parecen dibujar un suelo en EE UU y Europa, pere sdlo han
despuntado con claridad en el mercado japonés, beneficiado de una divisa mas débil. Dentre de la renta fija,
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pérdidas desiacadas en los largos plazos (americanos y alemanes), frente & mejora de los diferenciales
periféricos. La renta fija corporativa grado de inversion acaba junic con ligercs retrocesos, frente a ganancias
destacadas en ratings mas bajos. En nuestra opinidn, los precios de los fargos plazes americanos seguiran a fa
baja por la mejora macro, aungue creemos que con menor valatilidad que la vista en los Gltimos dos meses, lo
que hace accnsejable mantener ia duracion baja o cubierta. En renta fija espaficla, con un 10 afios cotizando
proximoe al 4,8%, vemos valor dentro de los largos plazos. Dentro de los benos corporativos, empezamos a ver
oportunidades puntuales en determinados activos. En cuanto a la renta fija emergente, tras los serios recottes
en precios en el afo, creemos gue e corfo plazo sigue dominado en negativo por los fiujos de salida de este
activo, aungue a medio piazo los fundamentales de estos paises son positivos.

Repasando los fundamentales de !as economias, la situacion ha seguido mejorando durante el segundo
semestre, particularmente entre los desarrollados. EE UU apunta ya a crecimientos en 2014 préximos al 3%. En
Europa, ia confianza ha crecido situandose ya en niveles claramente compatibles con la salida de la recesion y
un PIB de al menos un 1% al alza. Desde Japén, junto a la mejora de las cifras de inflacién vemos también datos
en apoyo del crecimiento. En emergentes es donde la situacién es menos cierta.

Han sido asl meses positivos para la renta variable, con revalorizaciones por encima del 10% y destacando el
mercado espafiol, De cara a los préximos meses, esperamos una mejora de las estimaciones de beneficios
centrada en Europa lo que deberia de ser impulso para su bolsa, que se comportaria asi mejor que Ia
americana. Favorecemos ademas e mercade japonés, aungue con divisa cubierta. Dentro de fa renta fija,
esperamos pérdidas centradas en ics plazos mas largos americanos vy alemanes y ganancias entre los
periféricos. En nuestra opinidn, ain hay potencial en los largos plazes espanoles hasta niveles de TIR proximos
al 3,7-3,9%, mientras que evitariamos duracidn en las curvas de referencia (EE UU, Alemania). Dentro de los
bonos corporativos, seguimos prefiriendo posiciones en los periféricos. En cuanto a la renta fija emergente,
seguimos sin ver clarcs catalizadores desde los flujos para una recomendacién positiva.

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 consecucién de su objefo social, ajustando sus objetivos v politicas de gestion de los riesgos de
precio, crédito, lquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los Hmites y coeficientes establecidos por la
normativa vigente (Ley 35/2003, Real Decreto 1.G82/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la
Comision Nacional del Mercado de Vatores),

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre de! ejercicio 2013

Nada que resefar distinto de lo comentado en ia Memoria.

Investigacién y desarrollo

Nada que resefiar dado el objeto social de ta Saciedad.

Adquisicién de acciones propias

La Sociedad no ha reafizade ninguna clase de negocic sobre sus propias acciones a lo largo del pasado
sjercicic 2013, distinto ai previsto en su objeto social exclusivo como Institucidn de Inversion Colectiva sujeta a la
Lay 35/2003, de 4 de noviembre, de Instifuciones de Inversidn 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.

-y
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CLASE 8-

Al 31 de diciembre de 2013, la Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 12,45 euros {véase Nota
7 de la Memoria).



Diligencia que levanta el Secretario del Consejo de Administracion de Gayar de Inversiones, Sociedad de
Inversion de Capital Variable, S.A, D. Eduardo Muela Rodriguez, 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 30 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, comprensive de la memoria,
balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el patrimonio neto e informe de gestién,
correspondigntes al ejercicio cerrade ef 31 de diciembre de 2013, firmando todos y cada uno de los sefores
Consejeros de la Soctedad, cuyos nombres y apeliidos constan a continuacion, de lo que doy fe.

Madrid, 28 de febrero de 2014

Secretario no Consegjero

’
—

Fdo.. D. Eduardo Muela Rodriguez

El Presidente del Conseio de Administracion

butm

Fdo.: D. Jon Ugarteburu Artamendi

Consejeros:

Fdo.: Dr% Ana Marla aizteg/t.t;crrochategui




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 la Sociedad
Gayar de Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A., se compone de 30 hojas de papel
timbrado, iirnpresas por una cara, referenciadas con la numeracion 018364089 & 018364118, 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 identificacién. )

éﬂ} QQMQ L5

Fdo.: . Eduardo Muela Redriguez

Madrid, 28 de febrero de 2014

Secrelario no Consejero



DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

ldentificacién de la Sociedad: Gayar de Inversiones, Sociedad de
Inversion de Capital Variable, S.A..

NIF: A82581273

Los abajo frmantes, como Administradores de la Scciedad citada manifiestan gue en la contabitidad de la
Sociedad correspondiente a las presentes cuentas anuales nc existe ninguna partida gue deba ser
inciuida en el documento aparte de informacion medicambiental previste en la Orden del Ministerio de
Justicia del 28 de enarc de 2008,

Secretaric no Consejero

Fdo.: D. Eduardo Muela Rodriguez

El Presidente del Conseje de Administracion

Fdo.: D. Jo}?.lgar‘te uru Artamendi

Consejeros:

Fdo.: D. José Asrrizabalaga Labarca




