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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

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

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

de aplicacion.

En nuestra opmién, las cuentas anuales del ejercicio 2013 adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de la Sociedad al 31 de
diciembre de 2013, asi como de los resultados de sus operaciones correspondientes al ejercicio anual
terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacién financiera que
resulta de 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 situacién de la Sociedad, la evolucién de sus negocios y sobre otros
asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la informacién
contable que contiene ¢l citado informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales del egjercicio
2013. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacién del informe de gestion con el alcance
mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revision de informacion distinta de Ia obtenida a
partir de los registros contables de la Sociedad.
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GLASE 8°
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INVERSIONES REMELLAN, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2013 Y 2012

OL5663130

{Euros)
ACTIVQ 31-12-2013 31-12-2012 (%) PATRIMONIO Y PASIVO 31-12-2013 31-12-2012 (1
ACTIVO NQ CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 3.820.112,78 3.318.598,95
ACCIONISTAS
Inmovilizado intangible - - Fondos reembolsables atribuidos a 3.820112,78 3.318.598,95
participes o accionistas
Inmovilizado material - - Capital 3.844,223.00 3.644.223,00
Bienes inmuebles de use propio - - Participes - -
Mobiliario y enseres - - Prima de emisién 8.259,32 550,27
Activos por impuesto diferido - - Reservas 485.382,19 485.382,19
ACTIVO CORRIENTE 3.827.356,49 3.323.726,69 (Acciones propias) (484.802,12) {470.226,11)
Deudores 44.209,09 25.459,65 Resultados de ejercicios antetiores (341.330,40) (425.582,98)
Cartera de inversiones financieras 3.571.224,42 2.888.541,92 Otras aportaciones de socios - -
Cartera interior 2.209.921,10 1.754.601,69 Resuitado del ejercicic 508.380,79 84.252 58

Valgres representativos de deuda 1.154.917,30 B875.624 21 {Dividendo a cuenta) - -

Instrumentos de patrimonio 798.694,92 693.78330 | Ajustes por cambics de valor en - -

inmovitizado material de uso propio
Instituciones de inversion Colectiva 256.308,88 185.184,18 | Otro patrimonio atribuido - -
Depositos en EECC - -
Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE - -
Otros - - Provisiones a largo plazo - -
Cartera exterior 1.315.794,40 1.097.902,95 Deudas a large plazo - -
Valores representatives de deuda 183.188,57 269.310,66 Pasivos porimpuesto diferide - -
Instrumentes de patrimenio 625.105,60 138.824,00
institucicnes de Inversidn Colectiva 506.963,59 689.768,2¢ | PASIVO CORRIENTE 7.243,71 5.127,74
Depésitos en EECC - - Provisiones a corto plazo - B
Derivados 536,64 - Deudas a corto plaza - -
Otrog - - Acreedores 6.981,52 4.809,80
Intereses de la cartera de inversién 45.508,92 36.037,28 Pasivos financieros - -
Inversiones meorosas, dudosas o en litigio - - Derivados 262,18 217,94
Periodificaciones - - Periodificaciones - -
Tesoreria 211.922,98 409.725,12
TQTAL ACTIVO 3.827.356,49 3.323.726,69 TOTAL PATRIMCNIO Y PASIVO 3.827.356,49 3.323.726,69

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO 557.310,27 126.240,81

Compromisos por cperaciones largas de 494 369,14 126.240.81
derivados

Compromisos por operacienges cortas de 62.941,13 -
derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 20.747.107,40 20.831.359,98

Valores cedidos en préstamo por la IIC - -

Valores aportados como garantia por ia HC - -

Vajores recibidos en garantia por {a IC - -

Capital nominal no suscrito ni en circulacién 20.405.777,00 20.405.777,00
(SICAV}

Pérdidas fiscales a compensar 341.330,40 425,582 98

Otros

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

21.304.417,67

20.957.600,79

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

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

del balance al 31 de diciembre de 2013.




GLASE 87

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

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS

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

O0L5663131

{Euros)
2013 2012 (")

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a R IIC - -

Gastos de Personal - -

QOtros gastos deé explotacion (43.909,96) (42.392,80)
Comisién de gestidn (34.871,15) (33.045,19)
Comisién depositario (3.487,06} (3.304,59)
Ingreso/gasto por comnpensacion comparimento - -

Otros (5.551,75) (6.043,02)
Amortizacion del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION {43.909,96) [42.392,80)

Ingresos financieros 98.818,17 108.545,80

Gastos financieros (17,13) (0,60)

Variacién del valor razonable en instrumentos financieros 302.769,81 (49.080,15)
Por operaciones de la cartera interior 221.329,78 (93.602,22)
Por operaciones de la cartera extetior 81.440,03 44.522 .07
Por operaciones con derivados - -

Qtros - -
Diferencias de camhio 1.561,43 {12.529,31})
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 150.845,85 79.709,64

Deterioros - -

Resultados por operaciones de la carfera interior 60.942,11 46.754,00

Resultados por operaciones de la cartera exterior 37.143,75 15.617,66

Resultados por operaciches con derivados 52,7569,99 17.337.89

Otros - .

RESULTADO FINANCIERC 553.978,13 126.645,38

RESULTADC ANTES DE IMPUESTOS 510.068,17 84.252,58
Impuesto sobre beneficios {1.687,38) -

RESULTADO DEL EJERCICIO 508.380,79 84.252,58

{*) Se presenta, tinica y exclusivamente, a efectos comparativos.

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

integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2013.



OL5663132

CLASE 8!

INVERSIONES REMELLAN, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.- -

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

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

Euros
3013 2012 ()
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 508.380,79 | 84.252,58
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes v accionistas - -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias - -
Total de ingresos y gastos reconocidos 508.380,79 | 84.252,58

(*) Se presenta, linica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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CLASE 82

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

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

.___Resena de la Sociedad

Inversiones Remellan, Sociedad de Inversidn de Capital Variable, $.A. (en adelante, la Sociedad) se constituyd
el 22 de julio de 1999 bajo la denominacion de Inversiones Remellan, Sociedad de Inversion Mobiliaria de
Capital Variabte, S.A. Con fecha 5 de febrero de 2004 ia Sociedad cambié su denominacion por fa actual. La
Sociedad se encuentra sujeta a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion
Colectiva, en lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta dicha ley y en
la restante nermativa aplicable.

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comisidn Nacional del Mercado de
Valores con el nimero 736, en la categoria de no armonizadas conforme a la definicién establecida en el articulo
13 de! Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Sociedad estén admitidas a negociacion en el Mercado
Altemativo Bursatil, sistema organizado de negociacién autorizado por el Gobierno espafiol, sujeto al articulo
31.4 de la vigente Ley espafiola del Mercado de Valores y supervisado por la Comisién Nacional del Mercado de
Valores en su organizacion y funcionarmiento.

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

El domicilio social de la Sociedad se encuentira en calle Serrano 71, 28006 - Madrid.

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

Segun se indica en la Nota 8, la gestion y administracion de la Sociedad estan encomendadas a Urquijo Gestion,
S.A., Sociedad Gestora de Instifuciones de Inversion Colectiva, Sociedad Unipersonal, entidad perteneciente al
Grupo Banco Sabadell.

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de Banco de Sabadell, S.A. (Grupo Banco Sabadell), entidad
depositaria de la Sociedad (véase Nota 5).
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CLASE 8°

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
acuerdo con el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion a la Sociedad, que es
el establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisiéon Nacional del Mercado de
Valores, socbre normas contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las
instituciones de inversion colectiva, que constituye el desarrollo y adaptacion, para las instituciones de
inversion colectiva, de lo previsto en el Cadigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
de Contabilidad y normativa legal especifica que le resulta de aplicacion, de forma que muestran 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 que se han generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

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

b) Principios contables

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

¢) Comparacion de la informacion

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

d) Agrupacion de partidas

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

e} Impacto medioambiental

Dadas las actividades a las que se dedica [a Sociedad, ésta no tiene responsabilidades, gastos, activos,
ni provisiones o contingencias de naturaleza medicambiental que pudieran ser significativos en relacion
con el patrimonio, la situacion financiera y los resultados de la misma. Por este motivo, no se incluyen
desgloses especificos en la presente memoria respecto a informacion de cuestiones medioambientales.
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GLASE 82

Normas de registro y valoracién

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
valoracién

i. Clasificacion de los activos financieros

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

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

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

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

* Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por ofras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capitai para el
emisor.

» Instituciones de Inversién Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones
de Inversién Colectiva.,

+ Depésitos en entidades de crédito (EECC): depdsitos que la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los 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 y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados
implicitos incorporadoes, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad.

= Otros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones de las entidades de capital - rigsgo
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 inversién: recoge, en su caso, la periodificacion de los intereses activos
de la cartera de inversiones financieras.
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+ Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacion contable, el valor en libros de las inversiones y pericdificaciones acumuladas cuyo
reemboiso sea problematico y, 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 caso, el efectivo depositado eh concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracidén como “Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por deterioro de las "Partidas a cobrar” asi como su reversién, se reconocen, en su €aso,
comg un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros se desglosan a efectos de presentacion y valoracién 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
valeracion como “Débitos y partidas a pagar”.

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

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados a
efectos de su valoracion como "Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancigs”, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.

- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Publicas y los importes pendientes de pago
por comisiches de gestion 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. Reconocimiento y valoracion de fos activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracidn como “Partidas a cobrar’, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” (que salve evidencia
en contrario sera el precio de la transaccién), integrando los costes de fransaccién directamente atribuibles a
la operacion. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo,
aquellas partidas cuye importe se espera recibir en un plazo inferior a un afic se valoran a su valor nominal,
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GLASE 8?2

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccién), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente .
atribuibles a la operacién y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la ultima liquidacion se registran en el epigrafe "Cartera de inversiones
financieras - intereses de la cartera de inversién” del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se preduzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.iii).

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

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

- Valores no admiiidos ain a cotizacion: su valor razonable se caicula mediante los cambios que resultan de
cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones anteriores, tenfendo en
cuenta factores como las diferencias en sus derechos economicos.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacién en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precic de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de [a transaccion mas reciente, siempre
gque no haya habido un cambio significativo en las circunstancias economicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran tecnicas de valoracion {precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos financieros que sean sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracioén
de opciones, en su caso) que sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de lo posible datos
observables de mercado (en particular, la situacidn de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
interno de la inversion a los tipos de interés de mercadoe vigentes en cada momento de la deuda publica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicion de los valores.

- Instrumentos de patrimonic no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio 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 adquisicion y que subsistan en el momento de la
valoracion.

- Depésitos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula de
acuerdo al precio que iguale el rendimiento interno de la inversién a los fipos de mercado vigentes en cada
momento, y considerando el riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversién colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el gitimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema multilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cofizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo.
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d)

GLASE 82

Para las inversiones en 1|C de inversion libre, 11C de IIC de inversion libre e IIC extranjeras similares, segln
el articulo 48.1.j) del Real Decreto 1.082/2012, se podran uiilizar, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados 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 instrumentos derivados no negociados en mercados organizados o
sistemas multilaterales de negociacién, se valoran mediante la aplicacion de métodos o modelos de
valoracién adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

ii. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Débitos y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” {que salvo evidencia en contrario sera el precio de la transaccion)
integrando |os costes de transaccién directamente atribuibles a la operacién. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de peérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efective. No
obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion) incluyendo los costes de transaccién directamente atribuibles a la
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccion 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.iii).

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

Los activos financieros solo se dan de baja del balance cuando se han extinguido los flujos de efectivo que
generan o cuando se han transferido sustanciaimente a terceros los riesgos y beneficios que llevan
implicitos. Simultaneamente, los pasivos financieros sélo se dan de baja del balance cuando se han
extinguido las obligaciones que generan o cuando un tercero lo adquiere.

Contabilizacion de operaciones
i. Compraventa de valores al contado

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

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende comoe dia de
ejecucion el de confirmacién de la operacién, aunque se desconozca el nimero de patticipaciones o
acciones a asignar. La operacion no se valorard hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su case, en el epigrafe “Deudores” del balance.
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CLASE 82

il. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la confratacién y hasta el ..
momento del cierre de la posicién o el vencimiento def contrato en los epigrafes “Compromisos por
operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, seglin su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

En fos epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros ~ Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si Jos cambios de valor se han liquidade o ne en el ejercicic, 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 fa cartera interior o exterior y del
active o del pasivo, segan su saldo, del balance, hasta [a fecha de su liquidacion,

iif. Adqguisicion femporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesion, se registran
en el epigrafe “Valores representativos de deuda” 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 “Variacién del valor razonable en instrumentos
financieros — Por operaciones de la cartera interior {0 exterior)”.

iv. Coniratos de futuros, opciones y warrants y otros derivados

Cuando existen operaciones de confratos de futuros, opciones yfo warrants se registran en el momento de
su contratacion y hasta el momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes
“Compromisas por operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados®
de las cuentas de orden, segdn su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

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

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

En el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros —~ Resultados por
operaciones con derivados”, se registran las diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en
el valor razonable de estos contratos. La confrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe
“Derivados” de la cartera interior o exterior del activo o del pasivo, segin su saldo, del balance, hasta Ia
fecha de su liguidacion.

En aquellos casos en que el contrato de futuros presente una liquidacion diaria, las comespondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financiercs — Resultados por operaciones con derivados” de |a cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de operaciones sobre valores, si la opcion es ejercida, su valor se incorpora a la valoracién inicial
o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedande excluidas las operaciones que se liquidan
por diferencias.
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GLASE 87

Periodificaciones (activo y pasivo)

En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liquidados por anficipado 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 inversion” del balance.

Instrumentos de patrimonio propio

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

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

La adquisicién por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el valor
razonable de la contraprestacion entregada en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes ¢ accionistas —~
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” del balance. La amortizacion
de acciones propias da lugar, en su caso, a {a reduccion del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandose/abonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracion y el
nominal de las acciones amortizadas en la cuenta “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe
*Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembelsables atribuidos a participes o accionistas
~ Prima de emision” del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacion de
acciones propias, sin gue en ninglin case, se imputen en la 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 minorando o aumentando los pasivos 0 activos por impuesto corriente.

Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicién se
reconocen, en su casQ, contablemente en funcién de su periodo de devengo, por aplicacion 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
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses de
la cartera de inversion” del activo def balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su caso, como ingreso en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el derecho a
percibirios por la Sociedad.
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ii. Comisiones y conceptos 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
ala lIC” de |a cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestién y de depdsito, asi como otros gastos de gestion 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 y ganancias.

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

iii, Variacién del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los actives y pasivos financieros,
realizado o no realizado, se registra en los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros™ y *Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”, segan corresponda,
de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Scciedad (véanse apartados 3.b.i, 3.b.ii y 3.i).

fv. Ingresos y gastos no financieros
Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.
Impuesto sobre beneficios

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

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

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento y la
cancelacién de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracion, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan Jugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que Ias diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscaimente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningn caso y sélo 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. La cuantificacién de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momenio de su reversién. En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion.
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f} Transacciones en moneda extranfera

La moneda funcional 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, entendiendo como tipo de cambio de contado el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, enh su defecto, del Gltimo dia habil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreriza, débios y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe “Diferencias de cambio”, dé la cuenta de pérdidas y ganancias: para el resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion (véase Nota 3.g.iif).

j) Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 y los
articulos 138 y 139 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora dispone de una politica por
escrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la ejecucién de las distinias
funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro regularmente actualizado de
aquellas operaciones y actividades desempefiadas por {a sociedad gestora o en su nombre en [as que haya
surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente, la sociedad gestora dispone de un
procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operacicnes vinculadas se realizan en interés
exclusivo de la Sociedad y a precios o en condiciones iguales o mejores que los de mercado.

4. _ Distribucidon de resultados

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

Euros

Base de distribuciton-
Beneficio neto del ejercicio 508.380,79
Distribucién-
Reserva legal 50.838,08
Reserva voluntaria 116.212,31
Compensar resultados negativos de ejercicios anteriores | 341.330.40

508.380,79
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Cartera de inversiones financieras

OL5663144

El detalle de ia cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2013 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes "Depésitos en EECC", "Derivados” e “Intereses de la cartera de inversion” se incluye como

Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

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

siguiente:

Vencimiento Euros
Comprendido entre 1 y 2 afios 596.461,01
Comprendido entre 2 y 3 afios 177.583,83
Comprendido entre 3 y 4 afios 123.168,83
Comprendido entre 4 y 5 afios 245.795,96
Superior a 5 afios 195.096,24

1.338.105,87

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2013, la Sociedad mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de

COMPromiso:

Euros
Compromisos por operaciones largas de
derivados
Futuros comprados 494.369,14
494.369,14
Compromisos por operaciones cortas de
derivados
Compra de opciones “put” 62.941,13
62.941,13
Total 557.310,27

Al 31 de diciembre de 2013, la totalidad de las posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por la

Sociedad tenian un vencimiento inferior al afio.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2013 la totalidad del importe que la Sociedad tenija registrado en el epigrafe
“Activo corriente — Cartera de inversiones financieras — Cartera exterior — Derivados® del activo del balance

corresponde a posiciones denominadas en moneda no euro.

Al 31 de diciembre de 2013 la totalidad del importe que la Sociedad tenia registrado en el epigrafe “Pasivo
corriente - Derivados” del pasivo del balance corresponde a posiciones denominadas en moneda no euro.,

Los valores y activos que integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, fo estan

en Banco de Sabadell, S.A. 0 en tramite de depédsito en dicha entidad (véanse Notas 1y 8).
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GCLASE 8

Gestién del riesgo:

La gestidn de los riesgos financieros que lleva a cabo la Sociedad estd dirigida al establecimiento de -
mecanismos necesarios para controlar la exposicion de la Sociedad al riesgo de mercado (que comprende el
riesgo de tipo de interés, el riesgo de tipo de cambio y el riesgo de precic de acciones o indices bursatiles), asi
como a los riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece

una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicion y cuyo control se realiza por la sociedad
gestora de la Sociedad. A continuacién se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeta la
Scciedad:

+ Limites a la inversion en otras Instituciones de Inversion Colectiva:

La inversidn en acciches ¢ participaciones emitidas por una tnica lIC, de las mencionadas en el articulo
48.1.c) y d), no podré superar el 20% del patrimonio, salvo en las HC cuya politica de inversidn se base
en la inversion en un anico fondo. Asimismo, la inversién total en 1IC mencionadas en el articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio de la Sociedad.

+ Limite general a fa inversion en valores cotizados:

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

A estos efectos, las entidades pertenecienies a un mismo grupo econémico se consideran un Unico
emisor.

+ Limite general a la inversion en derivados:

La exposicion total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimenio neto de la Sociedad. Por exposicidon total al riesgo se entenderd cualquier
obligacion actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacién de instrumentos financieros
derivados, entre los gue se incluirdn fas ventas al descubierto.

Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aisladamente, bien

incorporadas en operaciones estructuradas, en ningln caso podran superar el 10% del patrimonio de la
Sociedad.
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ELASE 82

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 crédito con ciertas limitaciones.

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

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

A estos efectos, las entidades perfenecientes a un mismo grupo econdémico se consideran un Unico
emisor.

+« limites a la inversion en valores no cotizados:

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

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

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

= Acciones y participaciones de 1IC de caracter financiero no autorizadas conforme a la Directiva
2009/65/CEE domiciliadas en paises no OCDE con ciertas limitaciones.

+ Acciones y participaciones de IIC de inversion libre y de IIC de IIC de inversién libre
espariolas.

« Acciones y participaciones de Entidades de Capital Riesgo reguladas en la Ley 25/2005.

» Coeficiente de liquidez:

La Sociedad debera mantener un coeficiente minimo de liquidez del 3% de su patrimonio calculado
scbre el promedic mensual de la Sociedad.

+ Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, o por
adquisicion de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezea la Comision Nacional del
Mercado de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de
activos financieros en el periodo de liquidacion de la operacién que establezca el mercado donde se
hayan contratado.

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

El riesgo de credito representa las pérdidas que sufriria la Sociedad en el caso de que alguna contraparte -
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con la misma. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites
a la inversion y concentracién de riesgos antes descritos.

Riesgo de liquidez

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacién o en mercados con una reducida
dimensioén y fimitado volumen de contratacion, o inversion en otras Instituciones de Inversién Colectiva con
liquidez inferior a la de la Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad
gestora de la Sociedad gestiona el riesgo de liguidez 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.

Riesgo de mercado

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

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

- Riesgo de tipo de cambio: la inversion en activos denominados en divisas distintas de! euro conlleva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.

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

6. Tesoreria

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

Euros
Cuentas en ¢l depositario:
Banco de Sabadell, S.A. (cuentas en euros) 97.582,38
Banco de Sabadell, S.A. (cuentas en divisa) 114.340,60
211.922,98

Las cuentas corrientes mantenidas por la Sociedad han estado remuneradas en el ejercicio 2013 a tipos de
interés de mercado.
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CLASE 8*

Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondos reembolsables

atribuidos a participes o accionistas

Capital y Acciones propias

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

A continuacion se detalla, al 31 de diciembre de 2013 y 2012, la composicién del saldo de “Capital’, el valor
liquidativo de la accion y el saldo de “Patrimonio atribuido a accionistas de ia Sociedad™

Euros
31-12-2013 31-12-2012

Num§ro total de acciones emitidas totalmente 3.644.223 3644023
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario . 1,00 1,00
Capital estatutario maximo 24.050.000,00 24.050.000,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacion (20.405.777,00)| (20.405.777,00)
Capital 3.644.223,00 3.644.223,00

Capital inicial 2.405.000,00 2.405.000,00

Capital estatutario emitido 1.239.223.00 1.239.223,00
Nominal acciones propias en cartera (499.668,00) (492.716,060)
Capital en circulacién 3.144.555,00 3.151.513,00
Nimero de acciones en circulacion 3.144.555 3.151.513
Valor liquidativo de la accion 1,21 1,05
Patrlmomo a-trlbmdo a.accx.o.mstas de la 3.820.112,78 3.318.598,95
Sociedad al cierre del ejercicio

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

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

Al 31 de diciembre de 2013 existia un unico accionista (persona fisica) con participacion significativa superior al
20% del capitat en circulacién de la Sociedad que ascendia en su tofalidad al 28,43% de dicho capital.
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Al 31 de diciembre de 2013 y 2012 el nimero de accionistas de la Sociedad era de 121 y 129, respectivamente.
Conforme a Ja normativa aplicable, ef nimero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversién de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo la
reconstitucion permanente del nimero minimo de accionistas.

Prima de emision

En el caso de puesta en circulacion de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacién recibida en la colocacién o enajenacion y el valor nominal o valor razonable de dichas
acciones, segun se trate de acciones puestas en circulacién por primera vez o previamente adquiridas por la
Sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe “Prima de emision” del balance.

El Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la utilizacién de este saido para
ampliar el capital y no establece restriccidn 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 Ia siguiente:

Euros
31-12-2013 31-12.2012
Reserva legal 99.44575 99.445,75
Reserva voluntaria 385.936,44 385.936,44
Reservas 485.382,19 485.382,19

Las sociedades que obtengan beneficios en el ejercicio econdémico deberan destinar, en determinadas
circunstancias, un 10% dei mismo a la reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, et 20% del capital social
establecido en el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital,

La reserva legal podra utilizarse para aumentar el capital social en la parte que exceda del 10% dei capital social
ya aumentado. Salvo para esta finalidad, mencionada anteriormente, y mientras no supere el 20% del capital
social, esta reserva solo podrd destinarse a la compensacion de pérdidas y siempre que no existan otras
reservas disponibles suficientes para este fin.

El saldo del epigrafe “Resultados de ejercicios anteriores” recoge, en su caso, los resultados de ejercicios
anteriores (negativos o positivos) pendientes de aplicacion de la Sociedad.

Tanto la reserva voluntaria como los resultados de ejercicios anteriores no tienen restricciones especificas en
cuanto a su disponibilidad.
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CLASE 8-

8. Oftros gastos de explotacion

Segun se indica en la Nota 1, [a gestion y administracion de fa Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido ¢ontractualmente en cada momento, durante los
ejercicios 2013 y 2012, |a Sociedad ha devengado como gasto una comision calculada sobre el pafrimonio diario
de la Sociedad que se satisface mensualmente.

La entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1}, durante los gjercicios 2013 y 2012, ha percibido por este
servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, una comision anual calculada sobre el
patrimonic diario de la Sociedad que se satisface mensualmente.

Los impories pendientes de pago por ambes conceptos, at 31 diciembre de 2013 y 2012, se incluyen en el saldo
del epigrafe “Acreedores” del balance.

Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad de los ejercicios 2013 y
2012 han ascendido a 2.400 euros, en ambos ejercicios, que se incluyen en el saldo del epigrafe “Ofros gastos
de explotacion — Otros” de las cuentas de pérdidas y ganancias.

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

9. Situacién fiscal

La Saociedad tiene abiertos a inspeccién por parte de las autoridades fiscales 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 la
Administracién Pdblica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucion del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 21.266,26 y 23.375,05 euros, respectivamente.

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

Cuando se generan resultados positivos, la Sociedad registra en el epigrafe “Impuesto sobre beneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
de Ila compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el 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 compensar™ no
recoge la compensacion de las pérdidas fiscales correspondiente al ejercicio 2013.
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CLASE 87

10. _Informacién relativa al Consejo de Administracion

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion

Durante los ejercicios 2013 y 2012, la 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.

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

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

Al 31 de diciembre de 2013, las participaciones y/o cargos o funciones que los Administraderes de la Sociedad,
que no son personal de su sociedad gestora o del Grupo al que pertenece, ostentaban y/o ejercian en ofras
instituciones de inversion colectiva de naturaleza societaria cuyo objeto social consiste en la “captacion de
fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores u otros
instrumentos, financieros 0 no, siempre que el rendimiento del inversor se establezca en funcion de los
resultados colectivos” (véase Nota 1), son los siguientes:

- D. Antonic Massé de Ariza era accionista, con un porcentaje de participacion no significativo, de otras
sociedades de inversion de capital variable. Adicionalmente, desempefiaba el cargo de consejero en
Inversiones Brasein, S..C.A.V., S.A., Inversiones Julgab, S..C.AV., SA. y TB Siglo XX! Inversiones,
S.I.CAV,SA

- D. Jose Luis Lopez-Quesada Abello era accionista, con un porcentaje de participacién no significativo,
de ofras sociedades de inversion de capital variable. Adicionalmente, desempefiaba el cargo de
consejero-presidente en Jerte de Inversiones, S..C.AV_ SA.

Sus personas vinculadas ostentaban un porcentaje de participacion no significative, de otras
sociedades de inversion de capital variable.

11. _Acontecimientos posteriores al cierre

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

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

Divisa ISIN Descripeién Euros

EUR |ES0313860449 | BONOBANCO DE SABADELL|5,2212015-07-21 24.173,18
EUR | ES0213790001 | OBLIGACION|B.POPULAR]5,702019-12-22 97.477,89
EUR |ES0340609199 | BONO|CAIXABANK, S.A.[3,13[2018-05-14 102.478,94
EUR | ES00000123L8 | BONO|Tesoro Espanoll4,00[2015-07-30 57.618,19
EUR |ES00600123T1 | BONO[Tesoro Espanol|2,75[2015-03-31 68.452,04
EUR | ES00000123P9 | BONO|Tesoro Espanol|3,752015-10-31 58.535,82
EUR |ES0000101503  BONOJCOM.AUTONOMA DE MADR4,752015-03-26 | 36.773,09
EUR | ES0000101545 | BONO|COM.AUTONOMA DE MADR|5,752018-02-01 |  38.908,87
EUR |ES0224244063 | OBLIGACIONMAPERE SA|5,92[2037-07-24 97.618,35
EUR |ES0001352469 | BONOXUNTA DE GALICIA|5,76/2017-04-03 17.683,30
EUR | ES0378641189 | BONO|FON.AM.DEF.EL.(FADE)2,252016-12-17 100.308,84
EUR |ES0378641155 | BONO[FON.AM.DEF.EL (FADE)3,88/2018-03-17 104.408,15
EUR |ES0378641130 | BONO|FON.AM.DEF EL.(FADE)4,13]2017-03-17 105.485,53
EUR |ES0264730054 | OBLIGACION|CAJASUR|1,20{2015-03-11 244,995,11
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 1.154.917,30
EUR |ES0113860A34 | ACCIONES|BANCO DE SABADELL 176.415,22
EUR | ES0113900J37 | ACCIONES/BANCO SANTANDER, SA 35.151,92
EUR |ES0113211835 | ACCIONESBRVA 45.536,37
EUR |ES0184262212 | ACCIONES|VISCOFAN SA 27.745,85
EUR [ES0130960018 | ACCIONES|ENAGAS 33.393,21
EUR |ES0178430E18 | ACCIONES|TELEFONICA $S.A. 203.218,79
EUR |ES0124244E34 | ACCIONESMAPFRE SA 47.750,31
EUR |ES0111845014 | ACCIONES|ABERTIS INFRAESTR SA 58.140,00
EUR |ES0126775032 | ACCIONES|DIA 29.744,00
EUR | ES0144580Y14 | ACCIONESIBERDROLA 141.599,25

TOTAL Cartera inferior- Instrumentos de patrimonio

798.694,92
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Divisa ISIN Descripcién Euros

EUR |ES0116848005 | PARTICIPACIONES|GLOBAL ALLOCATION FI 256.308,88
TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversion colectiva 256.308,88
EUR | X50829721967 | BONOBBVA SENIOR FINANCE4,38/2015-09-21 105.913,58
USD | XS50274980431 | OBLIGACION|ICO|5,002016-11-14 77.274,99
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 183.188,57
CHF |CHO012005267 | ACCIONES|NOVARTIS 27.601,40
GBP | GB0007980591 | ACCIONES|BRITISH PETROLEUM 38.601,86
USD | US3696041033 | ACCIONES|GENERAL ELECTRIC CO 30.716,13
EUR |DE0008404005 | ACCIONES|ALLIANZ AG 109.494,00
UsD | US1912161007 | ACCIONES|COCA COLA 43.585,46
EUR |FR0000121014 | ACCIONES|LVMH LOUIS VUITTON 27.978,60
EUR |FRO000120172 | ACCIONES|CARREFOUR 32.641,73
EUR | NL0000009538 | ACCIONES|PHILIPS ELECTRONICS 33.013,16
EUR | DE0007664039 | ACCIONES|VOLKSWAGEN AG 34.909,65
EUR | NLO0GO0009355 | ACCIONES/UNILEVER NV 29.187,18
EUR |FRO000120073 | ACCIONES|AIR LIQUIDE 28.578,40
EUR |FRO000127771 | ACCIONES|VIVENDI SA 32.046,32
EUR | FROG00120578 | ACCIONES|SANOFI 71.104,64
EUR |FRO00012027) | ACCIONES|TOTAL 30.324,93
USD | CA0679011084 | ACCIONES/BARRICK GOLD CORP 25.656,70
EUR | FR0O000120644 | ACCIONES|DANONE 29.665,44
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 625.105,60
EUR | DE0005933931 | PARTICIPACIONES|THE ISHARES DAX (DE) 30.870,00
USD | LU0096364715 | PARTICIPACIONES{THREADNEEDLE AMERICA 145.353,06
EUR |LU0570123827 | PARTICIPACIONES|ROBECO HIGH YIELD BO 38.877,30
EUR | DE0006289309 ' PARTICIPACIONES[ISHARES ESTOXX BANKS 80.080,00
EUR |LU0496786574 | PARTICIPACIONES|LYXOR ETF S&P 500 29.720,05
EUR |FRO011475078 | pPARTICIPACIONES|LY XOR ETF JAPAN TOPI 84.279,00
EUR | GB0031288466 | PARTICIPACIONESM&G EUROPE HIGH YIEL 97.784,18
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversion colectiva 506.963,59
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Inversiones Remellan, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

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

Entorno global y de los mercados de capitales

El proceso de normalizacion de los mercados financieros y la paulatina reversion de la fragmentacion del
mercado de capitales en la zona euro contingan en 2013, a pesar de episodios que, temporalmente y de forma
limitada, generan cierta inestabilidad e incertidumbre en los mercados, como el rescate a Chipre y conflictos
politicos en ltalia y Portugal. L.a mejora de las condiciones financieras se refleja en unos menores costes de
financiacion de los soberanos de la periferia, en la reduccion al recurso de la banca al Banco Central Europeo
(BCE) a traves de la devolucién de las LTROs y en la capacidad de Irlanda y Portugal de emitir de nuevo en
mercado a medio y largo plazo. Ademas, se confirma la salida de Espaiia del programa de ayuda al sector
financiero en enero de 2014 e Iflanda es el primer pais rescatado en abandonar un programa de ayuda integral,
sin solicitar apoyo adicional. A pesar de todo, el mercado de crédito bancario permanece débil y fragmentado,
con una elevada heterogeneidad entre paises en los tipos de interés asociados a préstamos a pymes. Los
avances en términos de integracion europea representan un apoyo al anterior proceso de normalizacion. Las
principales novedades en este ambito son las relacionadas con el proceso de establecimiento de una Unign
Bancaria. Destacan el traslado de Basilea Il a legislacion europea, la decision de estabilecer al BCE como
supervisor bancario (nico en la zona euro a partir de finales de 2014 y el acuerdo para que el MEDE pueda
recapitalizar directamente a la banca bajo ciertas circunstancias. Ademds, en las Ultimas semanas, las
autoridades europeas llegan a un acuerdo sobre la Directiva de Recuperacion y Resolucién Bancaria y la
Directiva del Esquema de Garantia de Depositos.

La economia global muestra un crecimiento modesto en 2013 y los pafses desarrollados mejoran a lo largo del
afio. En este sentido, en la zona euro se alecanza un punto de inflexion en el segundo semestre, de la mang de
un entorno financiero mas benigno. En Estados Unidos, el crecimiento es moderado, lastrado por la politica
fiscal {fiscal cliffy. Sin embargo, el fortalecimiento progresivo de la actividad propicia una mejora significativa del
mercado laboral. Por otro lado, se pone de manifiesto fa polarizacion politica existente en las negociaciones
sobre el limite de deuda y la financiacion del gasto publico. El episodio mas relevante se produce en octubre,
con la paralizacién parcial de la administracion federal. En Reino Unido, la actividad presenta un comportamiento
muy favorable, de [a mano del buen tono del mercade laboral y del importante dinamismo del mercado
inmobiliaric. Ent Japdn, el nuevo gobierno presenta un pian para terminar con la deflacién en el pais y estimular
el crecimiento econémico (“Abenomics”). Las economfas emergentes crecen por debajo del promedio de fa
ultima década, en un contexto de agotamiento de los modelos de crecimiento y de retos estructurales
significativos. En el caso de China, el nuevo gobierno impulsa un plan de reformas para cambiar el modelo de
crecimiento y hacerlo mas sostenible de cara al largo plazo.

La economia espafiola registra en el tercer trimestre el primer crecimiento positivo en mas de dos afios. La
actividad se ve apoyada por la favorable evolucion del sector exterior y el menor lastre de la demanda
domeéstica, en un contexto de financiacién mas benigno y de menor ajuste fiscal. En este sentido, en mayo, la
Comision Europea relaja de forma significativa la senda de consolidacion fiscal de Espafia para los proximos
afios. Por otra parte, se avanza en el proceso de correccion de los desequilibrios acumulados en la etapa
expansiva previa. En particular, fogra un saldo de la balanza por cuenta corriente positivo por primera vez desde
el inicio de la UME y la inversion en vivienda, en relacién al Producto Interior Bruto (PIB), permanece en minimos
historicos. Asimismo, la correccién del excesivo endeudamiento del sector privado registra progresos
significativos. Respecto a las reformas estructurales, se toman medidas en reiacion a la Administracion Publica,
con el objetivo de mejorar su transparencia, sostenibilidad y eficiencia, destacando la reforma del sistema de
pensiones. En este marco, las tres principales agencias de calificacion crediticia revisan en el tramo final de
2013 la perspectiva de la deuda piblica espafiola, de negativa a estable.
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CLASE 8:

La inflacién se modera en las principales economias desarrolladas, a excepcion de Japén. Algunos paises de la
periferia europea registran tasas de inflacién proximas a cero e incluso negativas a finales de afio, en un
contexto de fragilidad economica, fortalecimiento del euro, finalizacién del impacto alcista de algunas medidas
impositivas y procesos de devaluacion interna en algunas economias periféricas.

La politica monetaria de los principales bancos centrales es acomodaticia, aunque con divergencias. La Reserva
Federal de Estados Unidos (Fed) inicia el cambio de rumbo en su politica monetaria, distancidndose def resto de
bancds centrales. Asi, anuncia Ja primera reduccion del ritmo de compras de activos y refuerza el compromiso
de mantener el tipo de interés de referencia en los actuales niveles reducidos un tiempo después de que la tasa
de paro se sitGe por debajo del umbral establecido por la Fed, del 8,5%. EI BCE, rebaja el tipo rector hasta
minimos histbricos, del 0,25%, y se compromete a mantenerlo en niveles reducidos durante un periodo
prolongado de tiempo. Asimismo, la maxima autoridad fmonetaria prolonga las operaciones de financiacion a tipo
fijo y adjudicacion plena hasta verano de 2015. El Banco de Inglaterra condiciona su politica monetaria al
comportamiento del mercado laboral y no incrementara el tipo rector del 0,50% ni reducira el tamafic del
programa de compra de activos hasta que, al menos, la tasa de desempleo se sitie en el 7%. El Banco de
Japon presenta las bases de una nueva fase de laxitud monetaria, por la que abandona la herramienta del tipo
rector y se centra en el incremento de la base monetaria. El objetivo de este banco central es poner fin a ia
deflacion y situar de forma estable el crecimiento de los precios en tormo al objetivo del 2% en los proximos dos
afos.

La rentabilidad de la deuda piblica a largo plazo en Estados Unidos finaliza en niveles claramente superiores a
los de principios de afio, alejandose de los minimos histéricos observados en 2012, Ef cambio de rumbo de la
Fed y ia mejora en los indicadores econdmicos condicionan este comportamiento. Los tipos de interés a largo
plazo en Alemania, aungue permanecen en niveles reducidos, también repuntan, por el efecto arrastre de la
deuda pulblica americana, el punto de inflexion alcanzado por la economia europea y el menor grade de tension
en los mercados de deuda soberana. La deuda publica de Espafia e Italia muestra una mejora progresiva a lo
largo del afio. En el caso espariol, que parte de unos niveles de rentabilidad y prima de riesgo mas elevados, la
mejora es mas pronunciada. Asi, las referencias a diez afios de ambos paises terminan el ejercicio en niveles
similares, ligeramente superiores al 4%.

El euro se aprecia frente al délar, especialmente en la segunda mitad del afio, de la mano de los mejores datos
econdmicos en la zona euro y de la decision de la Fed de retrasar més de lo esperado el inicio de la reduccion
del ritmo de compra de activos en Estados Unidos. El heche de que la zona eurc se esté convirtiendo en una
region superavitaria por cuenta corfiente por importes destacados, a partir del mantenimiento del superavit por
paite de Alemania y de la correccion de los déficits de la periferia, es un factor de apoyo adicional para ef euro.
El yen se deprecia frente a fas principales divisas internacionales, en un contexto en que las autoridades niponas
adoptan medidas claramente expansivas en su lucha contra la deflacién, como parte del programa “Abenomics”.

L.as bolsas de los paises desarrollados cierran €l afio con ganancias. En Estados Unidos las subidas de los
indices se producen gradualmente durante todo el ejercicio y el Standard & Poor's 500 sube un +24,04% en
euros. En Europa, la mayor parte de las subidas se concentran en la segunda mitad de 2013. El indice STOXX
Europe 50 cierra el afio con una subida de +13,26% y el EURO STOXX 50 de un +17,95%. En Espana, el IBEX
35 se revaloriza un +21,42%. La holsa japonesa también termina con subidas y el NIKKE| 300 en euros gana un
+20%.

Los mercados en los paises emergentes se ven perjudicados por el cambio de rumbo en fa politica monetaria de
la Fed, las vulnerabilidades domésticas acumuladas en los tltimos arios y los temores respecto al alcance de la
desaceleracion econdmica en China. Las bolsas emergentes cierran un afio de pérdidas. El Bovespa brasilerio,
retrocede en euros un -29,87%, el principal indice ruso un -9,57% y el Shanghai SE Composite chino un -8,06%.
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GLASE 82

Perspectivas para 2014

En Estados Unidos, la economia mostrara dinamismo, en un contexto en el que la politica fiscal sera un menor ..
lastre para el crecimiento y el mercado laboral continuara su recuperacion. El buen tono de la actividad llevara a

la Fed a continuar con la reduccion de las compras de activos en sus proximas reuniones. En la zona euro, la
actividad experimentara una mejora ciclica, en un contexto de mayor estabilidad financiera y menor austeridad
fiscal. Este mejor comportamiento de la actividad también estara apoyado por otros factores. Asi, Alemania
continuara con su procesc de fortalecimiento de la demanda interna, mientras que algunas reformas
estructurales adoptadas por los paises periféricos comenzaran a dar sus frutos, lo que deberia provocar una
reduccion adicional de las primas de riesgo-pais. La inflacién permanecera contenida, en niveles inferiores al
objetivo del BCE, pero sin entrar en una dinamica deflacionista.

En los proximos meses, las bolsas se veran afectadas por los resultados empresariales del cuarto trimestre, las
elecciones al congreso de Estados Unidos y el impacto gue el inicio de la reduccion de compras de activos por
parte de la Fed pueda tener en los mercados de divisas y emergentes y, con ello, en los resultados de las
compaiiias. En Europa, la poiitica monetaria def BCE vy los test de estrés también seran temas relevantes.

Informe anual 2013

Se configura como una Sociedad de inversion de Capital Variable con vocacion inversora global, tendente a la
constitucion de una cartera diversificada y adaptada a las expeciativas de fa propia SICAV.

El discurse del presidente del BCE, unido a las bajadas de tipos en la zona euro del 0,75% al 0,25%
contribuyeron a dar tranquilidad a los paises periféricos de la zona euro durante el afio pasado. Como
consecuencia de ello, el diferencial de la deuda soberana espafiola respecto a la alemana se redujo el afio

" pasado desde 388 p.b. hasta 217 p.b., debido también a la mejora de los fundamentales macro de Espafia. La
TIR del beno a 10 afios espafiol pasd de 5,22% a 4,13% a final de afio. La promesa de actuacion del BCE en
mercado mediante compras de deuda publica periférica a través del mecanismo OMT, siguié ofreciendo soporte
al mercado aunque estaba pendiente la resolucion del tribunal constitucional aleman. En este dltimo semestre
asistimos a mejoras tanto en los datos macro de la zona eurc como en las previsiones econdmicas que
empezaban a descontar la mejora en la confianza respecto a la recuperacion de la zona euro.

En renta variable, se ha mantenido una exposicién mas reducida en las carteras durante la primera mitad del
afo debido a las incertidumbres existentes sobre & recuperacién econémica y el posible cambio en la politica
monetaria americana. Durante esta primera parte del afo, las Bolsas han estado con numerosas subidas y
bajadas pero dentro de una tendencia lateral. A partir del veranc coincidiendo con la recuperacién de la
economia en Europa y Estados Unidos los mercados de renta variable inician un proceso de fuertes subidas,
finalizando el afio con ganancias superiores al 20 % en Europa y al 30 % en Estados Unides. En esta segunda
parte del afio, el peso de renta variable se ha incrementado notablemente para aprovechar al maximo las
subidas de los indices. Las carteras han estado diversificadas en compafias europeas y americanas, no
teniendo exposicion a emergentes debido a las dudas crecientes sobre la evolucion econdmica de los paises en
vias de desarrollo.

La revalorizacion acumulada de la Sociedad en el afic 2013 ha sido del 15,37%.
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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 objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de
precio, crédito, liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la
normativa vigente (Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la
Comision Nacicnal del Mercado de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2013

Nada que resefiar distinto de fo comentado en la Memoria.

Investigacion y desarrollo

Nada que resefiar dado el objeto social de la Sociedad.

Adquisicion de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio scbre sus propias acciones a lo largo del pasado
ejercicio 2013, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como Institucion de Inversion Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva y a la Orden de!l Ministerio de Economia
¥ Hacienda, de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversion Mobiliaria de

Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2013, [a Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 484.802 12 euros (véase
Nota 7 de la Memoria).

O0L5663157



Diligencia que levanta el Secretario no Consejero del Consejo de Administracion de INVERSIONES
REMELLAN, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A., D. José Manuel Pomaron
Baglés, 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 28 hojas de papel timbrado,
impresas por una cara, comprensivo del balance al 31 de diciembre de 2013, cuenta de pérdidas y
ganancias, estado de cambios en el patrimonio neto, memoria e informe de gestién correspondientes
al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2013, firmando todos y cada uno de los sefiores
Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan a continuacién, de o que doy fe.

Madrid, 17 de Marzo de 2014

El Secretario no Consejero del Consejo de Administracion

Fdo.: D. € Manuel Pomardn Baglés

El Presidente del Consejo de Administracion

Fdo.: D. Juan Herrero Abeils

Consejeros:
Fdo.: D. Jos&Luis Lé\@i)uesada Abello Fdo.: D. Antonio Herrero Abella

/1
Fdo.: D. Anto llo iMass O.de Ariza
J



ANEXO

El presente documento comprensivo del balance al 31 de diciembre de 2013, cuenta de pérdidas y
ganancias, estado de cambios en el patrimonio neto, memoria e informe de gestién correspondientes
al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2013, de la Sociedad INVERSIONES REMELLAN,
SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, SA. se compone de 28 hojas de papel
timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeraciéon OL5663130 a OL5663157, ambas
inclusive, habiendo estampado sus firmas los miembros del Consejo de Administracién de la
Sociedad en la diligencia adjunta firmada por mi en sefial de identificacién.

o

Fdo.: D. José Manuel Pomarén Bagiiés
Secretario no Consejero

Madrid, 17 de Marzo de 2014




DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

Identificacion de la Sociedad INVERSIONES REMELLAN, SOCIEDAD DE INVERSION DE
CAPITAL VARIABLE, S.A.
NIF: A- 82409004

Los abajo firmantes, como Administradores de la Sociedad citada manifiestan que en la
contabilidad de la Sociedad correspondiente a las presentes cuentas anuales no existe ninguna
partida que deba ser incluida en el documento aparte de informacién medioambiental previsto en la
Orden del Ministerio de Justicia de 8 de Octubre del 2001.

El Secretario no Consejerc del Consejo de Administracion

anuel Pomardn Baglés

Fdo.: D. José

El Presidente del Consejo de Administracion

Fdo.: D. Juan Herrero Abelld

Consejeros:
=,

%

Fdo.: D. José :

Fdo.: D. Antonjo-Masso de Ariza

e #



