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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Stamvalor Inversiones, 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 normativo de
informacion financiera aplicable (que se identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta) y, en particular,
con los principios y criterios contables contenidos en el mismo. Nuestra responsabilidad es expresar una
opini6n 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 realizacidén de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas
anuales y la evaluacion de si su presentacion, los principios y criterios contables utilizados y las
estimaciones realizadas, estan de acuerdo con el marco normativo de informacion financiera que resulta
de aplicacion.

En nuestra opinion, las cuentas anuales del ejercicio 2013 adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de la Sociedad al 3] de
diciembre de 2013, asi como de los resultados de sus operaciones correspondientes al ejercicio anual
terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacién financiera que
resulta de aplicacion y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

El informe de gestidn adjunto del ejercicio 2013 contiene las explicaciones que los administradores
consideran oportunas sobre la situacidén de la Sociedad, la evolucion de sus negocios y sobre otros
asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la informacién
contable que contiene el citado informe de gestidn concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio
2013. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del informe de gestidén con el alcance
mencionado en este mismo parrafe y no incluye la revision de informacidn distinta de la obtenida a
partir de los registros contables de la Sociedad.
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STAMVALOR INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERS}ON DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2013 Y 2012

(Euros)

ACTIVO 31-12-2013 31122012 PATRIMONIO Y PASIVD 31.12-2013 31-12.2012 (%}
ACTIVG NO CORRIENTE B . PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 5.938.913,07 5.168.432,26
AGCIONISTAS
inmevilizado intangible - - Fondos reembolsabies afribuidos 2 5.839.813,07 £.188.432,26
- participes o accionistas
Inmovilizado material - . Caphal 4.503.629,00 4.503.629,00
Bienes inmuebles de uso propio - Participes - -
Mchitiario v enseres - Prima de emisitn {72.730 47} (72.739,71}
Actives por impuesto diferido - - Reservas 1.195.378,52 1.170.815,67
ACTIVO CORRIENTE 5.952.360,52 5.205.105,33 {Acciones propias) {51.789,71) (51.794,830)
Deudores 105.092,83 95.127,78 Resultados de ejercicios anteriores {386.059,80) {5726.296,93)
Cartera de inversiones financieras 5.821.085.30 5089 558,22 Otras aportaciones de socios - -
Cartera interior 2.381.215,85 2.048.549,41 Resultade dei ejercicio 751,485 53 155.818,03
Vaiores representativos de deuda 1.140.228,94 150.000,00 (Dividendo a cuenta} - -
Instrumentas de patrimonio 684.150,18 561.62558 | Ajustes por cambios de wvalor en
inmovilizado material de uso propie
[nstituciones de Inversidn Colectiva 558.838,83 1.316.923.83 | Otro patrimonio atribuido - -
Depositos en EECC - -
Derivados - PASIVC NO CORRIENTE - -
Otros - - Provisiones a jargo plazo - -
Cartera exterior 3.397.143,70 3.011.047,79 Deudas a targo plazo - -
Valores represeniativos de deuda - - Pasivos por impuesto diferido - -
Insfrumentos de patrimonio 2.580.781,37 1.903 958,56 :
Instituciones da inversion Colectiva 807.362,33 1.017.089,23 | PASIVO CORRIENTE 12.447,45 16.873,07
Depdsitos en EECC - - Pravisiones a corta plazo . .
Derivados Deudas a corio plazo - -
Otros - - Acreedores 12.447,45 16.673,07
Intereses de la cartera de inversién 4272565 1,02 Pasivos financieros - -
Inversienes moroesas, dudosas © en litigio - - Derivados « -
Pericdificaciones 69,93 - Periodificaciones -
Tesoreria 26.112,46 50,379,323
TOTAL ACTIVO 5.952.360,52 5.205.105,32 TOTAL PATRIMONIQ Y PASIVO 5.952.360,52 5.205.105,33

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO - v

Compromisos por operaciones largas de -
derivados

Compromisos por operaciones cortas de
derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 19.607.763,25 19.775.424,16

Vatores cedidos en préstamo porta liC - -

Valores aportados comoe garantia por la HC - E

Valores recibidos en garantia por la iC - -

Capital nominal no suscrito ni en circutacion 19.536.871.00 16.536.871,00
(SICAV)

Pérdidas fiscales a compensar 70.882.25 238.553 18

Olras - -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 19.607.763,25 19.775.424,16

{*} Se presenta, dnica y exclusivamente, a efectos comparatives,

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

{Euros)
B
2013 2012 (%)
Comisiones de descuento por suscripciones y/io reemboisos - -
Comisiones retrocedidas a la IC 8.843,62 9.379,37
Gastos de Personal - -
Otros gastos de explotacion (34.752,07) {33.160,05)

Comisién de gestion 11.142,10) {10.128,69)
" Comision depositario {2.785,48) (2.532,22)

Ingreso/gasto por compensacidn compartimento - -

Otros {20.824.48) {20.489,14)
Ameortizacion del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deteriore y resultados por enajenaciones de inmovilizado - "

RESULTADO DE EXPLOTACION (25.508,45) {23.780,68)
ingresos financieros 149.324,33 $40.237,65
Gastos financieros - -
Variacién def valor razonable en instrumentos financieros 546.551,17 099.871,34

Por operaciones de iz carera interior 190.791,23 (20.377.83)

Por operaciones de la cartera exterior 358,433,864 120.248 87

Por operaciones con derivados {2.674,00) -

Otros - 0.20
Diferencias de cambio {£.031,33) 5.180,75
Deterioro y resultadoe por enajenaciones de instrumentos financieros 92.531,35 {65.690.03)

Deterioros ' - -

Resultados por operaciones de la cartera interior 36 608,71 (86.233,16)

Resultados por operaciones de la canera extanor 55.924.64 20.543,13

Resultados por operaciones con derivados - -

Otros - -
RESULTADO FINANCIERO 784.372.52 179.599,71
RESULTADD ANTES DE IMPUESTOS 758.464,07 155.819,03

impuesto sobre beneficios 6.978,54) -
RESULTADO DEL EJERCICIC 751.485,53 155.819,03

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

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

integranie de la cuenta de pérdidas v ganancias correspondiente al giercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2013.
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CLASE 82

STAMVALOR 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 recenocidos correspondientes a los ejercicios anuales ferminados el 31
de diciembre de 2013 y 2012:

Euros
7513 2012 (%

751.485,53 | 155.819,03

Resultado de la cuenta de pérdidas y gananclas

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

Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias

751.485,53 | 155.819,63

Totat de ingresos y gastos reconocidos

{*} Se presenta, Unica y sxclusivamante, a efectos comparatives.
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CLASE 82

Stamvalor inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2013

Resefia de |a Sociedad

Stamvalor Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, $.A. {(en adelante, la Sociedad} se constituyé
el 3 de abril de 2002 bajo la denominacidn de Stamvalor Inversiones, Sociedad de Inversién Mobiliaria de Capital
Variable, S.A. Con fecha 5 de febrero de 2004, 1a Sociedad cambid su denominacién por la actual. La Sociedad
se encuenira sujeta a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva,
en lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta dicha ley vy en la restante
normativa aplicable.

La Sociedad figura inscrita en el registro administrative especifico de ia Comision Nacional del Mercado de
Valores con el nGimerc 2.466, 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 negociacién en el
Mercado Alternativo Bursatl, sistema organizade de negociacion auterizado por el Gobiermno espafiol, sujeto al
articulo 31.4 de la vigenie L.ey espafola del Mercado de Valcres y supervisado por la Comisidn Nacional del
Mercado de Valores en su organizacion y funcionamiento.

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

£l domicilio social de la Sociedad se encuentra en Calie Mesena 80, Madrid.

El objeto social de la Sociedad es la captacidn de fondos, bienes o derechos det plblico para gestionarlos e
invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del
inversor se establezca en funcian de los resultados colectivos.

Segun se indica en fa Nota 8, la gestién v administracion de la Sociedad estan encomendadas a Banesto Banca
Privada Gestién, Sociedad Gestora de instituciones de Inversién Colectiva, S.A. (Sociedad Unipersonal), entidad
perteneciente al Grupo Santander, En este sentido, esta previsto que se produzca la fusidn de esta sociedad por
Santander Private Banking Gestidn, S.A., S.GLLC. (Grupo Santander) con extincion via disolucidn sin
liguidacién de la primera y transmision en bloque de tedo su patrimonio a la segunda que adguirira por sucesion
universal los derechos y obligaciones de la absorbida, por lo gue, en casc de materializarse esta fusion, la
sociedad gestora de la Sociedad pasaria a ser la sociedad absorbente. En este sentido, con fecha 10 de
diciembre de 2013 se solicitd autcrizacion a la Comisién Nacional del Mercado de Valores para que los
accionistas anteriores de Banesto Banca Privada Gestion, Sociedad Gesiora de Insiituciones de Inversion
Colectiva, S.A. (Sociedad Unipersonal) pudieran llevar a cabo la venta del 100% def capital de dicha sociedad a
Santander Private Banking Gestidn, $.G.1.I.C., 8.A, de forma que, durante &l primer semestre del ejercicio 2014,
se puedan dar los pasos necesario para la fusidon ordenada de Banesto Banca Privada Gestion, Sociedad
Gestora de instiluciones de inversion Colectiva, S.A. {Scciedad Unipersonal} con su accionista (nico,
habiéndose recibido escrito de no oposicion de la Comision Nacional del Mercado de Valores con fecha de 14 de
febrero de 2014, y habiendose efectuado la venta de acciones con fecha 5 de marzo de 2014,
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Los valeres mobiliarios estan bajo la cusiodia de Santander Investment, S.A. (Grupe Santander), entidad
depositaria de la Sociedad (véase Nota 5).

Con fecha 30 de absil de 2013 se produjo iz sustitucidn efectiva de Banco Espafol de Crédito, S.A. (Grupo
Santander) por Banco Santander, S.A. {Grupo Santander), como entidad depositaria de fa Socledad. Con fecha
22 de noviembre de 2013 se produjo la sustitucién efectiva de Banco Santander, S.A. (Grupo Santander) por
Santander Investment, S.A. (Grupo Santander), como entidad depositaria de la Scciedad.

Bases de presentacién de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contabies de la Sociedad v se formulan de
acuerdo con e marco normative de informacion financiera que resulta de aplicacion a ia Sociedad, gue as
el establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comision Nacional del Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las
institucicnes de inversion colectiva, que constituye el desarrollo v adaptacién, para las instituciones de
inversidn colectiva, de lo previsto en el Codigo de Comercice, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
de Contabilidad y normativa legal especifica que le resulia de aplicacién, de forma que muesiran la
imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2013 y de los
resultados de sus operaciones gue se han generado durante el ejercicio terminade en esa fecha.

l.as cuentas anusles de ia Sociedad correspondientes al gjercicio terminade el 31 de diciembre de 2013,
gue 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 modificacion.

b} Principios contables

En ia preparacion de ias cuentas anuales se han seguido los principios contables y normas de valoracién
descritos en la Nota 3. No existe ningun principio contable o norma de vaicracion de caracter obligatorio
que, teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se hava dejado de aplicar en su preparacion.

Los resuitados y la determinacion del patrimonio neto son sensibles a los principios y politicas contables,
criterios de valcracion vy estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad para la
elaboracion de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales de {a Sociedad se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compronisos gue
figuran registrados en elias. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacion del
vator razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por delerioro de
determinados actives. A pesar de que estas estimacionas se han realizado sobre la base de la mejor
infarmacion disponibie al cierre del gjercicio 2013, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar
en el futuro obliguen a modificarias (al alza o a la baja) en los proximos gjercicios, lo que se realizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerde con fa normativa contable en vigor.

En todo caso, tas inversiones de la Sociedad, cualquiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a
las fluctuaciones del mercado y otros riesges inherentes a la inversion en valores {véase Nota 5), lo que
puede provocar gue el valer liquidativo de la accidn fluctie tanto al alza como a la baja.
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CLASE 87

¢} Comparacion de la informacién

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

d) Agrupacidn de partidas

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

e} Cambios de criterios contables

Durante el gjercicio 2013 nc se han producide cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el ejercicio 2012,

f} Correccién de errores

En la elaboracién de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningan error significativo que haya
supuesto la reexpresion de los impones incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2012.

g} Impacto medicambiental

Dadas ias actividades a las que se dedica ta Sociedad, ésta no tiene responsabilidades, gastos, activas,
ni provisiones o contingencias de naturaleza medicambiental gue pudieran ser significativos en relacion
con el patrimonio, la situacion financiera v los resultades de la misma, Por este motivo, no se incluyen
desgioses especificos en la presente memeria respecto a informacidn de cuestiones medioambientales.

Normas de reaistro v valoracion

En ia elaboracion 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) Clasificacién de los instrumentos financieros a efectos de presentacion y
valoracion

i, Clasificacion de los acfivos financieros

Los activos financieros se desglosan a efeclos de presentacién y valoracidn en los siguientes epigrafes det
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 crédite designada por la Sociedad. Asimismo se incluye, en
su caso, las restantes cuentas corrientes o saldos que la Sociedad mantenga en una institucion
financiera para poder desarroliar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por la Sociedad en
concepio de garantias aportadas.
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- Cartera de inversiones financieras: se compene, en su caso, de los siguientes epigrafes, desglosados
en cartera interior y cartera exterior. La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracién
como “Activos financiercs a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias™

« Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores que supongan una deuda para
suU emisor, gue devengan una remuneracion consistente en un interes, implicito o explicito,
establecido contractualmente, e instrumentados en titulos ¢ en anctaciones en cuenta, cualquiera
que sea el sujeto emisor.

» Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieres emitidos por ofras entidades, tales como
acciones y cuolas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor.

= Instituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones
de Inversidén Colectiva. ’

« Depositos en entidades de crédito (EECCY; depdsitos que la Sociedad mantiene en entidades de
credito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”.

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

e 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, asi como importes correspondientes a otras
operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

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

= lnversiones morosas, dudosas o en litigior incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacion contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reemboiso sea problematico v, en todo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

- Deudores; recoge, en su casc, el efectivo depositado en concepto de garantia en los mercadoes
correspondientas para poder realizar cperaciones en ios mismos y ef total de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente 2 los anteriores ostente la Sociedad frente a
tercercs. La fotalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracion como "Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por deterioro de las "Partidas a cobrar” asi como su reversion, se reconocen, en su caso,
coma un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe "Deterioro y resultade par enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros se desgiosan a efecios de presentacion y valoracion en los siguientes epigrafes del
halance:
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- Deudas a largo/corto plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con terceros por préstamos
recibides y ofros débitos, asi como deudas con entidades de crédito, Se clasifican a efectos de su
valaracién como “Débitos y partidas a pagar”.

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

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distinlos de derivados gque han sido clasificados a
efectos de su valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”, tales como pasives por venia de valores recibides en préstamo.

- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en ofros
eplgrafes, incluidas las cuentas con tas Administraciones Piblicas y los importes pendientes de pago
por comisiones de gestién y depdsito. Se clasifican a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a
pagar’,

b} Reconocimiento y valoracién de los activos y pasivos financieros
i, Reconocimienta y valoracion de los activos financiercs

lL.os activos financieros clasificados a efectos de valoracién come "Partidas a cobrar”, y los activos
clasificados en el epigrafe *Tesoreria”, se vaioran inicialmente, por su “valor razonable” (gue salvo evidencia
en contrario sera el precio de la transaccion), integrando ios costes de transaccion directamente atribuibles a
ia operacion. Posteriormente, ios activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias medianie el método
del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significative,
aquellas partidas cuyo imperte se espera recibir én un plazo infenor a un afo se vaioran a su valor nominal.

Los activas financieros clasificados a efectos de valoracién come “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”. se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario serd el precié de la transaccion), incluyendo los costes de transaccién explicites directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la Ultima liquidacién se registran en ef epigrafe "Carera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversion” del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccién en que se pudiera incurrir en su
enajenacién. Los cambics que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas v
ganancias (véase apartado 3.g.iil).

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

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su vaior razonable es el valor de mercado que resulia de aplicar ei
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, 0 inmediato hakil anieror, o el cambio medio
ponderado si ho existiera precio oficial de cierre, utilizande el mercade méas representativo por volumen de
negociacion. '
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- Vaiores no admitides aln a cotizacion: su valor razonable se calcula mediante los cambios que resultan de
cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentss de emisiones anteriores, teniendo an
cuenta factores como las diferencias en sus derechos econdmicos.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacién en un mercado
activo y siempre y cuando éste se oblenga de forma consistente. En el caso de que no esié disponible un
precic de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccion mas reciente, siempre
gue no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econdmicas desde el memento de la
transaccidn. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utifizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de nesgos actuales de instrumentos similares. En casc de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracién {precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, fransacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en e momento actual de otros
instrumentos financieros gue sean susiancialmente af mismo, modelos de descuento de flujos y valoracion
de opciones, en su caso) que sean de general aceptacidn y que utilicen en la medida de lo posible datos
observables de mercado {en paricular, la situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor),

- Valores representatives de deuda no cotizados: su valor razenable es el precio que iguala el rendimiento
interno de la inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda plblica,
incrementados en una prima o margen determinada en e momento de {a adquisicion de los valores.

- instrumentos de patrimonio no cotizades: su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor
fedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustade de ia entidad
participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubkieran
sido identificadas vy calouiadas en el momento de la adgquisicidn v que subsistan en el momento de la
valoracion.

- Depdsitos en entidades de crédite vy adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se caicuia,
generaimente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento internoe de la inversion & los lipos de mercado
vigentes en cada momento, sin psrivicio de ofras consideraciones, como ias condiciones de cancelacion
anticipada o de riesgo de crédite de fa entidad.

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversion ceolectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el dltimo valor liquidative
disponible. En el case de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema multilateral
de negociacidn, se valcraran & su valor de cotizacién dei dia de referencia, slempre que sea representativo.
Para las inversiones en HC de inversion iibre, HIC de HC de inversion libre e 1IC extranjeras similares, segln
los articuios 73 v 74 del Reat Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieres derivados: si esian negociados en mercadoes organizados, su valor razonable es el
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentes derivades no negociados en mercados organizados o
sistemas multilaterales de negociacion, se valoran mediante Iz aplicacién de métodos o modelos de
valoracion adecuados y reconogidos conforme & lo estipulado en la Circular 8/2010, de 21 de diciembre, de
la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

il. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracidn como “Débitos y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su “valor razopable” (que salve evidencia en contraric sera ef precio de la fransaccion)
integrando los costes de transaccién directamente atrdbuibies a la operacion. Postericrmente, ios pasivos se
valoran por su coste amoriizade, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante ef meatodo del fipo de interes efectivo. No
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ohstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aguellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominat,

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién come "Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran iniciaimente por su “valor razonable” (que salvo avidencia en
contraric serd el precio de la fransaccion) incluyendo los costes de transaccién directamente atribuibles a la
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los cosies de
transaccién en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que 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 la financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasives surgidos por
venta en firme de activos adquiridos femporaimente 0 actives aportados en garantia, se atendera, en su
caso, al valor razonable de ios activos & recomprar para hacer frenie a la devolucidn del préstamo o
restitucion de ios actives adquiridos bien temporalmente o bien aporfades en garantia,

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

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

1. Silos riesgos y beneficics se traspasan sustancialmente a terceros —caso de las ventas incondicionales
{que constituyen el supueste habitual) o de as ventas con pacto de recompra por su valor razonable enla
fecha de la recompra—, ef activo financiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre {a
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccidn atribuibles, considerando cusiquier nuavo
activo obtenido menos cualquier pasive asumido, y el valor en libros del activo financiero, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

Se daran de baja los activos en ios gue 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 vy beneficios asociados al activo financierc transferido - caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas
un interés, de ios contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacién de
devolver los mismos o similares activos u otros cascs analogos -, el activo financiero transferido no se
darg de baja del balance y continuard valordndose con los mismos criterios ufilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocerd contablemente un pasivo financierc asociado, por un
imperte igual 2} de |la confraprestacion recibida, que se valorard posteriormente a su coste amortizado,

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

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

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros sdic se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de efective que generan o cuando se han transferide sustanclalmente a ierceros los riesgos v
beneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros solo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando un tercero o adquiere.
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d} Contabilizacién de operaciones

i. Compraventa de valores al confado

Cuando existen operacicnes con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacion, mientras que las operaciones de vaiores representalivos 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 ¢ exterior, seglin corresponda, del activo dei balance, segin su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en e} epigrafe “Deterioro v resultade por enajenaciones
de instrumentos financieros -~ Resultados por operaciones de la cartera interior (0 exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstanie, en el caso de compraventa de institucicnes de inversién colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacion de la operacion, aunque se desconozca el numero de participaciones o
acciones a asignar. La operacién no se valcrard hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes enfregados
antes de la fecha de efecucion se centabilizan, en su ¢aso, en el epigrafe “Deudores’ del balance.

ii. Compraventa de vaiores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacion y hasta al
momento del cierre de fa posicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes "Compromisos por
operaciones largas de derivados” o “Compromisos par operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segln su naturaleza y por el importe nominal comprometide.

En los epigrafes *Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros ~ Por operaciones
con derivades”, 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. No
obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, las diferencias que resultan como consecuencia
de los cambios en el valor razonable procedentes de operaciones de compraventa de divisas a plazo, tante
realizadas como no realizadas, se encuentran registradas en ef epigrafe “Diferencias de cambio” de la
cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el patrimonic ni sobre
el resultado de la Sociedad. L.a contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados”™ de s
cartera interior o exterior vy del activo ¢ del pasivo, segln su saldo, dei balance, hasta ia fecha de su
fiquidacién, excepto en el caso de compraventas & plazo de Deuda Pdbiica, cuya contrapartida se registra,
en su caso, en los epigrafes “Deudores” o “Acreedores” del activo o del pasive, respectivamente, segin su
saldo del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

iii. Adquisicién temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesion, se registran
en el epigrafe "Valores representativos de deuds” de la cartera interior o exterior del balance,
independientemente de cuales sean los instrumentos subyacentes a los que haga referencia.

Las diferencias de valor razonable que surjan en las adquisiciones temporales de activos, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe “Variacion del valor razoaable en |nstrumentos
financieros — Por operaciones de la cariera interior (0 exterior)”.
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iv. Coniratos de futuros, opciones y warrants y otros derivados

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su contratacion v hasta el momento dei cierre de la posicién o el vencimienio del contrato en los epigrafes
"Compromisos por operacicnes largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados’
de ias cuentas de orden, segln su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

ias primas pagadas (cobradas) para el ejercicio de las opciones y warrants se regisiran por su valor
razonhable en los epigrafes "Derivados” de la cartera interior o exterior def activo {o pasivo) del balance, en la
facha de sjecucion de la operacidn.

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

En los epigrafes *Deterioro y resultado par enajenaciones de instrumentos financiercs — Resuitados por
operaciones con derivados™ ¢ “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”®, dependiendo de la realizacién o no de la liquidacidn de la operacién, se registran las
diferencias gue resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonabie de estos contratos. La
contrapartida de sesias cuenias se registra en el epigrafe "Derivades” de la cariera interior o exterior del
activo o del pasivo, segdn su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

En agueilos casos en que el contrato de futuros presente una liquidacion diaria, las carrespondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resuitados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de operaciones sobre valores, si la opcitn es ejercida, su valor se incorpora a la valoracién inicial
o posterior del active subvacente adquirido o vendido, quedando excluidas las cperacicnes que se liquidan
por diferencias.

v. Garantias aportadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportadoes en garantia a la Sociedad distintos de efective, el valor razonable de éstos
se reqgistra en el epigrafe "Valores recibidos en garantia por la HC" de las cuentas de orden. En caso de
venta de los valores aportados en garantia, se reconcce un pasivo financiero por el valor razonable de su
obligacién de devolverios. Cuando existe efective recibido en garantia, se registra en ef epigrafe "Tesoreria”
del baiance.

Periodificaciones {activo y pasivo}

En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liguidados por anticipado que
se devengaran en el siguiente ejercicio. No incluye los intereses devengados de cartera, que se recogen en
el epigrafe "Cartera de inversiones financieras — Intereses de la cartera de inversién” 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 ¢ accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a
participes o accionistas ~ Capital® det balance.
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e acuerdo con fa Ley 35/2003, de 4 de noviembre, que regula las instituciones de inversion Colectiva, el
capital de las Sociedades de Inversion de Capital Variable es variable dentro de los limites del capital inicial y
maximo fijados estatutariamante.

La adquisicion por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el vaior
razonable de la contraprestacion entregada en el epigrafe "Patrimonio atribuido & participes o accionistas —
Fondos reembolsabies atribuidos a participes ¢ accionistas - Acciones Propias” deif balance. La amaortizacion
de accicnes propias da lugar, en su caso, a la reduccién del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandose/abonandose fa diferencia positiva/negativa, respectivamenite, entre la valoracion vy el
nominal de las accicnes amortizadas en la cuenta "Patrimonio atribuido a participes ¢ accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas - Reservas™ del balance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimonic atribuido a participes ¢ accionistas — Fondos reembelsables atribuidos a participes o accionistas
— Prima de emisién” del balance se registran, en su casc, las diferencias obtenidas en la enajenacion de
acciones propias, sin que en ningdn caso, se imputen en ja cuenta de pérdidas y ganancias.

El efecto impositivo de los gastos y costes de transaccion inherentes a estas operaciones, en caso de que
existan, se registra mincrando o aumentando les pasivos o activos por impueste corriente.

Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los criterics mas significativos utilizados, en su case, por la Sociedad, para el
reconccimiento de sus ingresos y gastos:

i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momente de la adquisicion se
feconocen, en su caso, contablemente en funcion de su periodo de devengo, por apiicacion del método del
tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de
ia cartera de activos financieros se registra en &l epigrafe "Cartera de inversiones financieras - intereses de
la cartera de inversidn” del activo dei balance. La contrapartida de esta cuenta se regisira en el epigrafe
“Ingresos financieros” de ia cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, &n Sy €aso, como ingreso en e epigrafe
‘Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el memento en que nace e derecho a
percibirlos por ia Sociedad.

ii. Comisiones y cohceptos asimilados

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

Las comisiones de gestion y de deposito, asi como otros gastes de gestion necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, segln su naturaleza, en el epigrafe “Otfros gasios de explotacidn” de Ia
cuenta de perdidas y ganancias.

Los costes directamente atribuibles a la operativa con dervados, tales como corretajes y comisiones

pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe "Otros gastos de explotacion” de la cuenta

de pérdidas y ganancias.

10
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iii. Vatiacion del valor razonable en insfrumentos financierocs

El beneficio o pérdida derivado de variacicnes del valor razonabie de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, producido en el ejercicio, se registra en los epigrafes "Deterioro vy resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros” y “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros”,
segdn corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b.i, 3.bii y
3.i). No obstante io anterior, por razones de simplicidad operativa, la Scciedad registra las variaciones de
valor razonable procedentes de activos enajenados producidas desde {a fecha de adquisicion, aungue ésta
sea anterior al inicio de cada ejercicic, en el epigrafe "Deteriorg y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros” con conirapartida en el epigrafe “Variacion del valor razonabie en.instrumentos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el
patrimonio ni sobre ef resultado de ta Sociedad.

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de scuerdo con el criterio de devengo.

impuesto sobre bensficios

El impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta de pérdidas y ganancias,
y estd constituide por el gasto ¢ ingreso por el impuesto corrdente v &l gaste o ingrese por el impuesto
diferido.

El impuesto corrente se corresponde con la cantidad que satisface la Sociedad como consecuencia de las
liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerande, en su caso, las deducciones y el derecho
a compensar las perdidas fiscales, y no teniendo en cuenta tas retenciones y pagos a cuenta.

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento vy ia
cancelacion de los pasivos y actives por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracion, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibies y los créditos por deducciones y ventajas fiscales gque gueden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por perdidas fiscales, estos no dan
lugar al recenocimiznto de un activo por impuesto diferido en ningln caso y séie se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impueste cuande la Sociedad genere resultados 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.

Cuande existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacién de dichos pasivos se
realiza considerande los tipos de gravamen esperados en el momenio de su reversion. En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se producirdn los correspondientes ajustes de valoracion.

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional de la Sociedad es el euro. Consecusntemente, todos los saldes y transacciones
denominados en monedas diferentes al euro se consideran denomirados en “moneda extranjera”.
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Cuando existen fransacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a eures utilizando los tipos
de cambio de contade de la fecha de la transaccion, entendiendo come tipo de cambic de contado el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, de! Gltimo dia habil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldes denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por
su imporie neto, en el eplgrafe ‘Diferencias de cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resio
de partidas monetarias y las paridas no monetarias que forman parte de la carlera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
lz valoracion (véase Nota 3.g.ii).

i} Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 vy los
articulos 138 y 138 del Real Decreto 1.082/2012. Para elio, la sociedad gestora dispone de una politica por
escrifo en materia de conflictos de interds que vela por la independencia en la ejecucion de las distintas
funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro reguiarmente actualizado de
aquellas operaciones v actividades desempefiadas por la scciedad gestora o en su nombre en las gue haya
surgido o pueda surgir un conflicto "de interés. Adicionalmente, la scciedad gestora dispone de un
procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusivo de la Sociedad v a precios o en condiciones iguales o mejeres gue los de mercado. Segln lo
establecido en la normativa vigente, los informes periodicos registrades en la Comisidon Nacional del Mercade
de Valores inciuyen, en su caso, informacidn sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisionas por liquidacion e intermediacion, comisiones retrocedidas con origen en las
instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la sociedad gestora
de ia Sociedad, el importe de los depodsiios y adquisiciones temporales de activos mantenidos con el
depositario v & importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados ¢ asegurados
por el Grupo de la sociedad gestora,

4.  Distribucion de resuitados

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

Euros

Base de distribucién-
Beneficio neto del gjercicio 751.485,53
Distribucién-
Resultados de gjercicios anteriores|386.059,80
Reserva legal 36.342,57
Reserva voluntaria 328.883,16

751.485,53
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GLASE 8°

Cartera de inversiones financieras

El detalle de ia cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2013 sin considerar, en su caso, el saido
de los epigrafes *Depdsitos en EECC”, "Derivados” e “Intereses de la cartera de inversion” se incluye como
Anexo, e cual forma parte integrante de esta nota.

Al 31 de diciembre de 2013 el desglose por plazoes de vencimiento de los valores represen{atives de deuda, es el
siguienta:

Vencimiento Furos
Inferior a 1 aflo 147.000,00
Superior a 5 afios 093.226,54
1.140.226,94

Al 31 de diciembre de 2013, en el epigrafe “Cartera Interior — Valores representativos de deuda” del activo del
balance s incluyen 147 miles de euros correspondientes a adquisiciones temporales de actives (Deuda Pdblica)
cuya contraparte es la entidad depositaria. .

En el epigrafe “Deudores” del balance se incluye, por importe de 5 miles de euros (5 miles de eurcs al 31 de
diciembre de 2012), el saldo correspondients a las ventas de valores al contade que se cancelan en la fecha de
liquidacion.

L.os valores y activos que integran-la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, Io estan
en Santander investmeni, S.A, 0 en framite de depdsito en dicha entidad {véanse Notas 1 vy 8). Los valores
mobiliarios vy demas activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni constifuirse en garantia de
ninguna clase, salvo para servir de garantia de las operaciones que la Sociedad realice en los mercados
secundarios oficiales de derivados, v deben estar hajo la custodia de las entidadas legalmente hahilitadas nara

SN Radiss W LERIVELUS, Y LR Tl L =ee Ry AT pa

el gjercicio de esta funcion.

Gestion del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo la Sociedad esta dirigida al establecimiento de
mecanismos necesanios para controlar la exposicion de fa Scciedad al riesgo de mercado (gue comprende el
riesgo de tipo de interés, el riesgo de tipo de cambio v el riesge de precic de acciones o indices bursatiles), asl
como a los riesgos de crédito y fiquidez. En este sentido, &f Real Dacreto 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 Socledad. A continuacion se Indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeta la
Sociedad:

« Limites a la inversion en ofras institucicnes de inversién Colectiva:
La inversion en acciones o participaciones emitidas por una Onica |IC, de las mencionadas en el articulo
48.1.c) y d), no podrd superar el 20% del patrimonio, salvo en las |IC cuya politica de inversién se base

en la inversion en un Gnico fondo. Asimismo, la inversién total en HC mencionadas en el articulo 48.1.d}
de! Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonic de la Sociedad.
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Limite general a Ia inversidn en valores cotizados:

La inversian en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite guedara ampliade al 10%, siempre que Ia inversion en
los emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de la Sociedad. Puede gquedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en vaiores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Unién Eurcpea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualguier otro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a lz del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar e limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se tiene intencion de invertir o se tiene invertido mas del 35% del patrimonic. Para gue la
Sociedad pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores emitidos o avaladoes por un ente de
los sefalados en & articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012, sera necesario gue se diversifique, al
mencs, en seis emisiones diferentes v que la inversién en valores de una misma emision no supere &l
30% del activo de la Sociedad. Quedara ampliado al 25% cuandc se frate de inversiones en
obfigaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un Estado Miembro de la Unién
Europea, cuye importe esté garantizado por activos gue cubran suficientemente los compromises de la
emision vy que queden afectados de forma privilegiada al reembelso del principal v al pago de los
intereses en &l caso de situacion concursatl del emisor, El total de las inversiones en este tipo de
obligaciones en las que se supere &l limite del 5% no podra superar el 80% del patrimonio de Ia
Saciedad. '

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

Limite general a ia inversidén en derivados:

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

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

La exposicion 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 crédite con ciertas limitaciones,

Las posiciones frente a un Unico emisor en producios derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por actives que cubran suficientemente los compromisos de fa
emision y gueden afectados de forma privitegiada al reembolse del principal e intereses y depdsitos que
la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonic de la Sociedad.

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

A estos efectos, las entidades pertenscientes a un mismo grupo econdmico ge consideran un Unico
emisor.
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« Limites a la inversion en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podréan presentar ninguna limitacién a su flibre
transmisidn.

Queda prohibida la inversién de la Sociedad en valores no cotizados emitidos por entidades
perienecientes a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podra tener invertido mas
del 2% de su patrimonio en vaiores emitidos o avalados por una misma entidad. lgualmente, no podra
tener mas del 4% de su patrimonio invertido en vaiores emitidos o avaiados a entidades pertenecientes
a un mismo grupo. :

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

»  Acciones y participaciones de 11C de caracter financiero no autorizadas conforme a la Directiva
2008/85/CEE domiciliadas en paises no OCDE con ciertas limitaciones.

« Acciones y participaciones de IIC de inversion libre y de IIC de IC de inversion libre
aspafiolas.

+  Accionhes y participaciones de Entidades de Capital Riesgo reguladas en la Ley 25/2005.

« Coeficiente de liquidez:

L.a Sociedad deberd mantener un coeficiente minimo de liquidez del 3% de su patrimonio calculado
sobre el promedio mensual de la Sociedad.

«  (Obligaciones frente a terceros:

L.a Sociedad podra endeudarse hasta el fimite conjunto del 10% de su patrimonic para resolver
dificultades transitorias de tesoreria. siempre gue se produzca por un plaze no superior a un mes, o por
adquisicion de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezea la Comision Nagional del
Mercado de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los debitos contraidos en la compra de
activos financieros en el periodo de liquidacion de la operacién que establezca ef mercado donde se
hayan contratade.

Los coeficientes (egales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los que se expone la Sociedad que, en todo
caso, son cbjeto de seguimianto especifico por Ia sociedad gestora:

Riesgo de crédito

El resgo de crédito representa las pérdidas que sufriria la Sociedad en et case de que alguna contraparte
incumpliese sus chligaciones contractuales de pago con fa misma. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites
a la inversidn y concentracion de riesgos anies descritos.

Riesgo de liquidez

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimension vy limitado volumen de contratacion, o inversion en otras instituciones de Inversion Colectiva con

liquidez inferior & |z de fa Sociedad, las inversiones podrian gquedar privadas de liquidez. Por ello, fa sociedad
gestora de la Sociedad gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimienio de
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CLASE 82

los coeficientes de liquidez, garantizando la capacidad de la misma para responder con rapidez a los
reguerimientos de sus accicnistas.

Riesgo de mercado

Ef riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Instituciones de Inversidn Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercade. 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 resgo de tipo de interés, cuya
" fluctuacion de tipos es reducida para activos a corto plazo y elevada pars activos a largo plazo.

- Riesgo de tipo de cambio: la inversidn en actives denominados en divisas distintas del eurc conlleva un
riesgo por las fluctuaciones de ios tipos de cambio,

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiies: la inversion en instrumentos de patrimonio conileva
gue la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatifidad de los mercados en los que
invierte, Adicionaimente, ia inversion en mercados considerados emergentes puede conllevar, an su
caso, resgos de nacionalizacién o expropiacidn de activos o imprevistos de indole politico que pueden
afectar al valor de [as inversiones, haciéndolas mas volatiles,

6. Tesoreria

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

Euros
Cuentas en el depositario:
Santander Investment, S.A. (cuentas en euros) 3.128.83
Santander Investment. S.A. (cuentas en divisa) 22.933,63
26.112,46

Los saldos positivos de las principales cuentas corfientes en euros mantenidas por la Sociedad han devengado
en el ejercicio 2013 un tipo de interés anual del EURIBOR menos 1,25 puntos porcentuales, revisable y
Hquidable frimestraimente. Adicionalmente, los saldos positivos de las principales cuentas corrientes en divisa
mantenidas por la Sociedad no han devengado intereses durante &l ejercicic 2013.

Al 31 de diciembre de 2013, la Sociedad no alcanzaba el coeficiente minimo de liquidez filado en el 3% dei
patrimonio de {as Sociedades de Inversidn de Capital Variabie, caiculado como promedio mensual de saldos
diarios, estabiecido por fa normativa aplicable. Con posterioridad al cierre del gjercicio la Scciedad ha alcanzado
dicho coeficienie minimo.
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7. Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondos reembolsables
atribuidos a participes o accionistas

Capital y Acciones propias

0L6245760

En el epigrafe "Capital” del balance se recoge el capital inicial con el que se ha constituido la Sociedad, asi come
la parte del capital estatutario maximo (gque reglamentariamente no puede ser superior a diez veces el capital
inicial), que ha sido efectivamenie suscrito.

Al 31 de diciembre de 2013 vy 2012, el capital social de ia Sociedad estaba formalizado en 4.503.629 acciones
nominativas de 1 euro de valor nominal cada una (con idénticos derechos politicos y econdomicos), totalmente

suscrilas y

desembolsadas.

A continuacién se detalla, al 31 de diciembre de 2013 y 2012, la composicion del salde de "Capital”, el saldo de
capital en circulacidn, et valor kquidative de la accidn y e saldo de "Patrimonio atribuido a accionistas de la

Scciedad”:

Euros

31-12-2013

31-12-2012

Capital estatutario maximo

Capital nominal no suscrito ni en circulacion

24.040.500,00
(16.536.871,00)

24.040.500,00
(19.536.871,00)

Capital
Capital inicial

Cupital estatutario emitido

4.503.629,00

2.404.050,00
2099579 00

4.503.629.060
2.404.050,00
2.099.579.00

Sociedad al cierre del ejercicio

Nominal acciones propias en cartera (55.483.00) {55.495.60)
Capital en circulacion 4.448.140,00 4.448.134.00
Numero de acciones en circulacion 4.448.146 4.448.134
Valor liquidativo de la accidn 1.34 1,17
Patrimonio atribuide a accionistas de la 5.939.913,07 5.188.432.26

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de instituciones de inversidn Colectiva establece gue la adguisicién por la
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estatutario maximo, nc 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 gue se aprueba el Texto Refundide de la Ley de Sociedades de Capital.
Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacién de la Junta General de Accionistas y no estan sujetas a
los limites porcentuales sobre el capital social.

De acuerde con la legislacion aplicable & la Sociedad, el ejercicio de los derechos econdmicos y politicos
incorporados a las acciones pendientes de suscripeidn y desemboiso o en cartera se encuentra en suspenso

hasta que éstas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.
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Al 31 de diciambre de 2013 existia un Gnico accicnista {persona fisica) con participacidn significativa superior &l
20% del capital en circulacion de la Socledad que ascendia al 87,03% de dicho capital.

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012 ef nimero de accionistas de ta Sociedad era de 115 y 103, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicable, el ndmero minimo de accionistas de las Sociedades de inversion de Capital
Variable no debe ser inferior 2 100, en cuye caso dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo la
reconstifucion permanente del nimero minimo de accionistas.

Prima de emisién

En el caso de puesta en circulacion de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
confraprestacion recibida en la colocacibn o enajenacidn y ! valor nominal o valor razonable de dichas
acciones, segun se irate 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.

Ei Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente Ia utilizacién de este saldo para
ampliar ef 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 la composicion del saldo de reservas es la siguienta:

Euros
31-12-2013 31-12-2012
Reserva legal 268.846,55 253.264,65
Reserva voluntaria 936,531.97 026.5351.02
Reservas 1.195.378.52 1.179.815.67

Las sociedades que obtengan beneficios en &l siercicio economico deberdn 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 &! Texic Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.

L.a reserva legal podra utilizarse para aumentar ei capiial social en la parte que exceda dei 10% del capital social
ya aumentado. Salve para esta finalidad, mencionada anteriormente, y mieniras no supere el 20% del capital
social, esta reserva sdle podra destinarse a la compensacion de perdidas vy siempre gque no existan otras
reservas disponibles suficientes para este fin.

El saido del epigrafe "Resultados de ejercicios anteriores” recoge, en su caso, los resuitados de ejercicios
anteriores {negativos o positivos) pendientes de aplicacién de la Sociedad.

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

Segun se indica en fa Nota 1, la gestion y administracion de la Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, durante los
sjercicios 2013 y 2012, la Sociedad ha devengade como gasto una comisidn caiculada sobre el patrimonio diario
de la Sociedad que se satisface mensualmente.

La entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1), durante los eie reicios 2013 y 2012, ha percibido por este
servicio, y conforme a io establecido contractualmente en cada momento, una comision anual calculada sobre el
patrimonio diardo de la Sociedad que se satisface trimesiralmente.

Las importes pendientes de pago por ambos concaptos, al 31 diclembre de 2013 y 2012, se incluyen en el saldo
del epigrafe “Acreederes” del balance.

La Grden EMA/596/2008, de 5 de marzo, que desarrolia el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julic, por el que se
reglamenta la Ley de Instituciones de inversion Colectiva, tiene por objeto la concrecién y desarrollo de las
funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracion. de las entidades depositarias de las Instituciones
de Inversién Colectiva. Las principales funciones son:

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

2. Comprobar que las operaciones realizadas ban respetado los coeficientes y criterios de inversidn
establecides en la normativa vigente.

3. Supervisar los criterios, formulas y procedimientos utiizados por ia sociedad gestora para et calculo del
valor liquidativo de las acciones de la Sociedad.

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

5. Custodia de todos ips valores mobiliarios y demas activos financieros gue infegran el patrimonio de ia
Sociedad, bien directamenie o a través de una entidad participante, conservando en tede casc la
responsabilidad derivada de la realizacion de dicha funcién.

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

incluido en el epigrafe “Otros gastos de explotacidn — Ofros” de la cuenta de pérdidas y ganancias se recoge, en
su caso, el importe que no ha side considerado recuperable de ias retenciones fiscales sobre rendimientos con
origen en titulos extranjeros. El importe pendiente de recuperar por dichas retenciones se incluye, en su caso, en
el epigrafe "Deudores” del balance.

En e saido del epigrafe “Otfros gastos de explatacidn — Ofros” de lg cuenta de pérdidas y ganancias de los
gjercicios 2013 v 2012 se recogen los honorarios relativos a servicios de audiforia de cuentas anuales de la
Sociedad, por un imporie de 2 miles de euros, en ambos ejercicios.

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, {a Scociedad no tenia ningun importe significativo pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales 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 dichaos proveedores se
han realizado dentro de los limites legales de aplazamiento.
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9. Situacion fiscal

La Scciedad tiene abiertos a inspeccion por parte de ias autoridades fiscaies la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2009 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, en el epigrafe "Deudores” del balance se recogen saldos deudores con Ia
Administracion Plblica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolusion del impueste
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 89 v 82 miles de euros, respectivamente.

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

Cuandgo se generan resultados positivos, la Socledad registra en el epigrafe "Impuesto sobre beneficios” de la
cuenta de pérdidas v ganancias un gasio en concepte de impuesto sobre beneficios nete, en su caso, del efecto
de la compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuasto sobre beneficios en ef caso de
que la Sociedad obtenga resultados negativos (véase Nota 3-h).

Al 31 de diciembre de 2013, el saldo del epigrafe “Otras cuentas de orden — Pérdidas fiscales a compensas” no
recoge la compensacion de las pérdidas fiscales correspondiente al ejercicio 2013.

Debido a las posibies diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales aplicabies a las
operaciones realizadas por la Sociedad, los resultados de las inspeccionas que en el futuro pudieran llevar a
cabo las autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacion pueden dar lugar a pasivos fiscales de caracter
contingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinién de los
Administradores de la Sociedad, la posibilidad de gue en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
contingentes es remota v, en cualguier caso, la deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a ias cuentas anuales de ia Sociedad.

10. Informacion relativa al Consejo de Administracion

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion

Durante los ejercicios 2013 vy 2012, la Sociedad no ha pagado ni devengade cantidad alguna en concepto de
steldos, distas v otras remuneraciones a los miembros actuales o anteriores de su Consejo de Administracién.

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

Informacidn exigida por el articulo 229.2 de la Ley de Socledades de Capital

Las participaciones y/o cargos o funciones que los Administradores de la Sociedad ne personal de su sociedad
gestora o del Grupo al que perienece, ostentaban y/o ejercian en oiras instituciones de inversidén colectiva de
naturaleza societaria cuyo objeto social consiste en ia “captacion de fondos, bienes ¢ derechos del piblico para
gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre gue el
rendimiento del inversor se establezca en funcion de los resultados colectives” (véase Nota 1), son los
siguientes:
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- D. Carlos Stampa Diez del Corral era accionists, con un porcentaje de participacién no significativo, de
otras sociedades de inversidn de capital variable.

11. Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre del ejercicio no se ha preducido ningin hecho significativo no descrito en las notas
anteriores.
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Anexo: Detaile de ia Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2013

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

Divisa ISIN Descripeion Euros

EUR | ES00000123U9 | Obligaciones]REINO DE ESPANAS,40012023-01-31 993.226,94
EUR | ESOLOI407185 | Letras/TESOROI0,200/2014-01-02 147.000,00
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 1.140.226,94
EUR | ESOT139G0J37 | AccionesBANCO SANTANDER 96.757,23
EUR | ESOLT3516115 | Acciones]REPSOL S.A, 195.474,40
FUR |ESC0178430E18 | AccionesTELEFONICA S.A. | 152.198,10
EUR | ES0144380Y14 | Acciones]IBERDROLA S.A. 197.566,88
EUR | ES0125220311 | Acciones|] ACCTONA S.A. ' 9.605,95
EUR | ES0162600417 | Acciones|DURO FELGUERA, S.A. 18.414,20
EUR | ESO116870314 | AccionesiGAS NATURAL, SDG S.A. 14.133,42
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 684.150,18
EUR | ES0162741005 | Participaciones]METAVALOR GLOBAL 556.835.83
TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversion coleetiva 556.838.83
GBP | GBOOBI6GWDS6 | AccionesVODAFONE GROUP PLC 29211218
USD | US92857W2098 | Acciones| VODATFONE GROUP PLC 68.082.01
CHF | CHO110240600 | Acciones|AFG ARBONIA-FORSTER HOLDING 1.281,27
Usp ! US00206R1023 | AccionesiATT ' 42 472,65
FUR |FROOD0I20628 | AccionesiAXA S.A. 162.589.45
GBP | GBOO31348658 | AccionesBARCLAYS ORD. LIBRAS 83.173,57
EUR |FROC00131104 | Acciones|BNP PARIBAS -FF- 100.497,10
GBP | GBO007980591 | Acciones|BP PLC 236,827,39
UsD | US1667641005 | Acciones| CHEVRON CORP 52.720,26
UsSD | USI7275RI023 | Acciones|CISCO SYSTEMS -$USA- 6.039,26
EUR | DEOOOAIKRCKA4 | AccionesiCONERGY AG 0,07
USD | US2660431089 | Acciones DUOYUAN 52,14
EUR | DEGOENAGYYY | AccionesE.ON AG 17.305,35
USD | US5324571083 | Acciones/ELI LILLY AND CO. 18.185,22
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Divisa ISIN Descripeion Euros

EUR |IT0O003132476 | Acciones/ENT SPA §3.427,30
GBP | GBO005252882 | Acciones| GLAXOSMITHKLINE PLC 95.176,97
CHF | CHO0012214059 | Acciones HOLCIM LTD 43.238,38
UsD | US4592001014 | Acciones|IBM INTL BUSINESS MACHINES 20.474,20
EUR | NLO0CO303600 | AccionesING GROEP NV -NLG- 1.717,00
USD | US4581401001 | Acciones INTEL CORP. USA 302.199,26
EUR | [T0000072618 Acciones|INTESA SANPAOLO 8.593,26
UsD | US50076Q1067 | AccionesiKRAFT FOODS GROUP 6.551,46
USD | US6092071058 | Acciones|KRAFT FOODS GROUP 12.843,91
USD | US4943681035 | Acciones KIMBERLY CLARK CORP _ 65.373,37
EUR |LU0323134006 | AccionesMITTAL STEEL CO. NV 17.210,20
GBP | GBOOBOBSNH34 | AccionesNATIONAL GRID PLC 18.217,55
USD | US6362743006  § AccionesNATIONAL GRID PLC 20.439,35
CHF |CHOO038363350 | Acciones[NESTLE SA 159.619.32
CHF |[CHO012005267 | AccionesiNOVARTIS AG 41.769,91
USD | USTI70811035 | AccionesPFIZER S.A. 119.516,04
GRP | GBOOBTTT7214 | Acciones]ROYAL BANK OF SCOTLAND 476,31
CHF | CHO012032048 | Acciones]ROCHE HOLDING AG 67.005.89
EUR | GBOGBOIMLX29 | AccioneslROYAL DUTCH PETE -NLG- 89.760,83
GBP |GBOOBUIIKWTZ | AccionesiSAINSBURY (1) 1R0.589.11
EUR | DEOGOSTOS401 | AccionesiSOLARWORLD 404,80
EUR | 110003497168 Acctones]TELECOM ITALIA SPA 14.816.55
USD | USBRI6242098 | Acciones]TEVA PHARMACEUTICAL SP ADR 19.833,03
USD | US8873173038 | Acciones/TIME WARNER INC 26.382,33
EUR | FROD00120271 Acciones{TOTAL FINA ELF 22.265.00
EUR |FROO0O127771 | Acciones{VIVENDI 7.719,47
CaD | CAI3645TI003 | Acciones|CANADIAN PACIFIC RAILWAY LTD 4.401,17
USD | US0028241000 | Acciones|ABBOTT LABORATORIES 25.382,39
EUR | FROO00I33308 | Acciones!ORANGE S.A. 28.716,00
USD | US0325111070 | Acciones] ANADARKO PETROLEUM CORP 4.329,09
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 2.589.781,37
USD [ LU0231490524 | Participaciones) ABERDEEN GLOBAL INDIA OPPORTUN | 30.370,62
USD | LU0012186622 | ParticipacionesPARVEST SHORT TERM USD 397.350,51
HKD |LUCL49534421 | Participaciones/SCHRODER INT HONG KONG EQ 379.641,20
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversién colectiva 867.362.33
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Stamvalor Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

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

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

En el ejercicio 2013 la evolucion de los mercados ha venido determinada de nuevo por e devenir de las noticias
procedentes del frente politico y macroecondmico. En este sentido, llama ia atencion el creciente protagonismo
de los bancos centrales, que estdn condicionando el sentimientc inversor y desplazando temporalmente al
margen a los fundamentales. Hemos vuelto a asistir a episodios de volatilidad, de forma que los mercados han
combinado periodes de marcado apetito por el riesgo con otros de decidida aversion, con elevadas correlaciones
entre activos en momentos puntuales.

El afo arrancd con ganancias generaiizadas en los actives de riesgo, mucho més acusadas en el caso de los
mercados bursatiles. La clasica rotacion de activos de comienzos de ejercicio se tradujo en movimientos de
fiuios desde ias posiciones mas conservadoras de renta fija hacia renta variable. De forma que, junto a avances
en las bolsas, se producia un estrechamiento de las primas de riesgo periféricas. Sin embargo, a finales de
mayo el panorama cambi6 radicaimente.

En mayo, la Reserva Federal americana arrojd un jarro de agua fria al anunciar la posibilidad de una retirada
progresiva de sus estimuios financieros. Lo anterior, unido a las dudas sobre el crecimiento mundial provocadas
por flojos datos econdmices en algunos paises emergentes claves (China y Brasil. especialmente) fueron los
detonantes de una fuerte sacudida especiaimente en los activos de renta fija, con notable ampliacién de
diferenciales, y una recogida de beneficios en bolsa. No hubo practicamente active que sirviera de refugio en los
meses de mayo y junio, muy especialmente en Renta Fija. donde se encadenaron dos de los peores meses de
jos Ultimos 20 anos. En renta fija, este movimiento corrective ha sido netable, ne sélo per su magnitud, sino
también por su extension, Ha side generalizado afectande sin distincidn tanto a los bonos corporatives como a
ios scberanos, y deniro de estos Gliimos tanto a los bonos de paises considerados refugio como a ios periféricos
europecs y emergenies, Y el castigo ha sido superior en los activos de mavyor riesgo crediticio y mayor duracion.

En el segundo semestre asistimos a una significativa recuperacion de los aclives de riesgo, con ganancias
generalizadas en todas las categorias, especialmente en renta varlable. Tras el castigo de mayo/junio, ios
mercados han recuperado decididamente su senda aicista, especialmente aquellos mas lastrados y con mejores
valoraciones relativas {en particular, las bolsas periféricas europeas con el lbex a la cabeza anotandose un
+28% en el segundo semestre). La recuperacion en ofras categorias como la renia fija, divisas o materias
primas, ha sido mucho mas modesta. En la segunda mitad del afio se han conjugado una serie de factores que
han modificado sustancialmente el seniimiento inversor y aumentado decididamente su apetito por ef riesgo. En
primer lugar, las dudas sobre la liquidez han quedado aparcadas al menes temporalmente. La FED ha mejorado
notabtemente su politica de comunicacion para tranquilizar y dar mas visibilidad a los mercados, al iempo que
retrasaba la aplicacién del denominade “tapering” (retirada progresiva de estimuics) hasta enero de 2014,
Adicionalmente, los bancos centrales de Japdn y Eurozona se maniienen firmemente en sus politicas
extremadamente acomodaticias. En segunde lugar, & momentum macroecontmico parece ganar traccion,
especialmente en los palses desarrollados, con mejores datos de actividad vy de expectativas. Por Gltimo, hemos
asistido a una intensificacion de la actividad corporativa v una mejora de las estimaciones de resultados
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empresariales. No obstante, atn persisten focos de incertidumbre que podrian provocar episodios de votlatilidad
puntuaimente dolorosos. Pero las sombras parecen alejarse de Europa y concentrarse ahora en algunas
economias emergentes con desequilibrics macrcecondmicos (india, Turquia, Sudéfrica). Con todo, seguimos
pensando que las condiciones de fondo de los mearcados han mejorado significativamente y gue no hay maotivos
excesivos para la alarma.

Se cierra asi un ejercicio 2013 muy pesitivo para las bolsas desarrolladas. En euros, no ha habido grandes
divergencias geograficas en las revalorizacicnas anuales, situdndose en forno al 20% (casos de Europa, +16%,
o Espafa +21%). En moneda local, las diferencias han sido mas notables: destaca el espectacular impulso de la
bolsa nipona (+56% en yenes pero “solo” +23% en euros) por la excelente acogida del plan de reformas
gubernamentales v el magnifico comportamiento del mercado americano (cast +30% en doélares, +24% en
euros). La dolorosa excepcidn han sido las bolsas amergentes (-5% en ddlares, -9% en euros), lastradas por las
salidas de flujos inversores exiranjeros ante {os evidentes signos de desaceleracidn vy desequiiibtio macros
acusados en algunos palses clave.

Muy distinto ha sido el batance en renta fija. Tras un ejercicio 2012 espectacuiar, en e ejercicio 2013 hemos
visto refornos muche mas modestos. De hecho, en deuda poblica se registraron incluso ndmeros rojos en
algunos mercados como el estadounidense donde el intenso repunte de tires fue reflejo de las expectativas de
los inversores sobre el gradual abandono de la politica monetaria ultra laxa por parte de la FED ante la
recuperacién econdmica. Similar comportamiento ha seguido ia deuda soberana de mayor calidad en Europa.
Mientras que sdlc la deuda periférica trajo buenas noticias con rentabilidades notables tras el significativo
cambic en ia percepcidn de los inversares a la luz de los avances en la esiabilizacién econdmica vy la
consecucion de una unidn bancaria. Por su parte, el crédito arrojaba pocas alegrias, con Ia @nica excepcion de
la categoria High Yield. La busqueda de retornos atractivos en un entorno de abundancia de liquidez derivd en
una reduccion de los diferenciales de crédiio en renta fila privada hacia cotas histdricamenie bajas, pero
refrendada por unos fundamentales empresariales sélidos (tasas de impago en minimos y balances saneados).

Por dltimo, en divisas destaca la forialeza del euro que se ha apreciado un 4% frente al dolar, Aungue lo mas
relevante del ejercicio ha sido la fortisima depreciacion det yen. Y en materias primas, es de resefar el desplome
de ia cotizacion del oro (-28%), que habia disfrutade de una subida sin precedentes al calor de la abundancia de
liquidez.

Uso de instrumentos financieros por [a Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Socledad (véase Nota 5 de la Memoria) esta
destinadeo 2 la consecucion de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de
precio, crédito, liguidez vy riesgo de fluios 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 Nacional dsl Mercado de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2013

Nada que resefiar distinto de o comentado en la Memoria.

Investigacién y desatrolio

Nada que resefiar dado el objeto social de la Sociedad.



016245769

CLASE 87

Adquisicién de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a io largo del pasado
ejercicio 2013, distinto al previsto en su objeto sociat exclusivo como Institucion de Inversion Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de inversion Colectiva v a ta Orden del Ministeric de Economia
y Hacienda, de 6 de julic de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversidn Mobiiiaria de
Capital Variabie.

Al 31 de diciembre de 2013, Ia Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 51.788,71 euros {vease
Nota 7 de la Memoria).



Diligencia que levanta el Secretario del Consejo de Administracion de STAMVALOR INVERSIONES,
Sociedad de Inversion de Capital Variable, $.A., D. Gerard Salvador Civii, para hacer constar que todos ios
miembros dal Consejo de Administracion de la Sociedad han procedido a suscribir ef presente documento,
que se compene de 30 hojas de papel timbrade, impresas por una cara, referenciadas con la numeracion
0L6245740 a OL8245769, ambas inclusive, comprensivo de a memoria, balance, cuenta de pérdidas y
ganancias, estado de cambios en el patrimonio neto e informe de gestion, correspondientes at ejercicio
cerrado e! 31 de diciembre de 2013, firmando todos y cada uno de los sefiores Consejeros de la Sociedad,
cuyos nombres y apeliidos constan a continuacién, de Jo que doy fe.

Madrid, 20 de marzo de 2014

£i Secretario del Conseio de Administracion

FRO: D. Gerard Salvador Civil

El Presidente de! Consejo de Administracién

FDO: D. Carlos Stampa Diez dei Corral

Consejeros:

N/

FDO: D. Alberto Stampa Giralt FDQ: D. Carlos Stampa Girajt




