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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A los Participes de Segurfondo Gestién Dindmica, Fondo de Inversién (en adelante, el Fondo), por
encargo del Consejo de Administracién de Inverseguros Gestion, S.A., Sociedad Gestora de
Instituciones de Inversién Colectiva, Sociedad Unipersonal (en adelante, Sociedad Gestora):

Hemos auditado las cuentas anuales del Fondo, 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 de su Sociedad
Gestora son responsables de la formulacién de las cuentas anuales del Fonde, de acuerdo con el
marco normativo de informacién financiera aplicable (que se identifica en 1a Nota 2 de la memoria
adjunta) y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo. Nuestra
responsabilidad es expresar una opinion sobre las citadas cuentas anuales en su conjunto, basada en
el trabajo realizado de acuerdo con la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas
vigente en Espafia, que requiere el examen, mediante la realizacién de pruebas selectivas, de la
evidencia justificativa de las cuentas anuales y la evaluacidn de si su presentacién, los principios y
criterios contables utilizados y las estimaciones realizadas, estan de acuerdo con el marco
normativo de informacidn financiera que resulta de aplicacion.

En nuestra opinién, las cuentas anuales del ejercicio 2013 adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera del Fondo al 31 de
diciembre de 2013, asi como de los resuitados de sus operaciones correspondientes al ejercicio
anual terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacidn financiera
que resulta de aplicacion y, en particular, con los principios vy criterios contables contenidos en el
mismo.

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2013 contiene las explicaciones que los administradores
de la Sociedad Gestora consideran oportunas sobre la situacién del Fondo, la evolucién de sus
negocios y sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos
verificado que la informacidén contable que contiene el citado informe de gestién concuerda con la
de las cuentas anuales del ejercicio 2013. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacién
del informe de gestién con el alcance mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revisién
de informacién distinta de la obtenida a partir de los registros contables del Fondo.
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SEGURFONDO GESTION DINAMICA, FONDO DE INVERSION

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2013 ¥ 2012

{Euros)

ACTIVO

31-12-2613

31-12-2012 (%)

PATRIMONIQ Y PASIVC

ACTIVO NO CORRIENTE

Inmovilizade intangible

inmaovilizade material

Bienes inmuebles da uso propic
Maobiliario y enseres

Actives por impuesto diferido

10.012.963,63

§.863.503,08

PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O
ACCIONISTAS
Fondos reemboisables
participes o accionistas
Capital
Participes
Prima de emislon
Reservas

atrlbuldes  a

31-12-2013 31-12-2012 19
10,003.257,98 9.856.423,39
10,003.357,58 9.565.423,39

(88.692.117,84)

£1.330,28

{90.385.6€8,34)

81,330,359

Otros

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

19.661.7682,61

18.338.852,41

ACTIVQ CORRIENTE {Acciones propias) . -

Deudores 142.310,24 12488583 Resultados de gjercicios anteriores 89.762.348,00 99.762.348,00

Cartera de inversiones financieras 9.587.257,08 9.521.817,76 Otras aportaciones de socios - -
Cartera interior 4.243.038,78 4.482,382,74 Resultado det ejercicio 151.697,43 387.443 34

Valores representativos de deuda 728.821,056 801.0656,63 (Dividendo a cuenta) - -

Instrumentos de patrimenio - - Ajustes por cambios de wvalor en - -

inmaovitizado material de uso propio

instituciones de Inversion Colectiva 613.147.71 1.281.327.11 | OQtro patrimonio atribuldo - -

Depdsitos en EECC 2.600.000,00 2.300.000,00

Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE - -

Otros - - Provisiones a largo plazo - .
Caréera exterlor 5.533.4146,42 5.019.473,32 Deudas a largo plazoe - -

Valores representativos de deuda - 498.865,00 Pasivos por lmpuesto diferido - .

instrumentos de patrimanio " -
instituciones de Inversién Colectiva 5.330.542 42 4510681544 | PASIVO CORRIENTE 9,708,658 8.079,69
Depésitos en EECC - . Provisiones a corto plazo - -
Derivados 2.874,00 8.962 88 Deudas a corio plazo - -
{tros - - Acreedores 8.705,65 7.822,3%
intereses de |a cartera de Inversicn 10.601,89 19.961,7¢ Pasivos financieros - -
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - - Derivados - 157,30
Periodiflcaciones - - Periodificaciones . “
Tescreria 283.398,31 216,789.4¢
TOTAL ACTIVD 10.642.863,63 5.863.503,08 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 10.012.963,682 9.863.503 08

CUENTAS DE ORDEN .
CUENTAS DE COMPROMISO 3.804.344,72 1.627.080,1%

Compromisos por operaciongs largas de 1,210.389,27 6867.416,30
derivados .

Compromisos por operaciones cortas de 2.583.985 45 859.673,82
derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 14,606,485,92 14,758.183,35

Valores cedidos en préstamo por [z IIC - -

Valeres aportados como garantia por fa HC -

Valores recibidos en garanla por la 1iC - -

Capital norninal no suscrito ni en circutacion - -
{SICAV)

Pérdidas fiscales a compensar 14.606.485,92 14.758.183,38

(*} Se presenta, Unica y exciusivamente, a efectos comparativos,

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
del balance al 31 de diciembre de 2013.
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SEGURFONDO GESTION DINAMICA, FONDO DE INVERSION

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

(Euros)
2013 2012}

Comigiones de descuento por suscripclones y/o reembolsos - -

Comisiones retrocedidas ala HC 407,95 1.045,50

Gastos de Personal - -

Otros gastos de expiotacién (65.258,87) {100.078,58)
Comision de gestion [48.625,43) (78.139,08)
Comisidn depositario {2.828.17) (15.827,77)
ingreso/gasto por compensacion compartimento - -

Qfros (5.708,27) (6.311,73)
Amortizacidn def inmovitizado material - -
Excesos de provisiones - .
Deterioro y resuitados por enajenaciones de inmovilizado - -
RESULTADQ DE EXPLOTACION ‘ (64.850,82) {98.833,08)
Ingresos financieros 63.286,80 157.034,95
Gastos financieros - (75,80)
Variacién del valor razonable en instrumentos financieros [19.668,18) 143.329,92

Por operacionas de la cartera interior B.815,04 23.579 48

Por operaciones de la cartera exterior (28.580,22) 119.750,44

Por operaciones con derivados . -

Otros . - -
Diferencias de camblio {£.935,93) {1.480,85)
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 176,858,668 197.668,30

Deterioros - -

Resultados por operaciones ge Ia carera interior 22.376,45 (13.012,83)

Resultados por operaciones de |a carlera exterlor 40,071,368 85.288 10

Resuliados por operaciones con derivados 117.408,85 125.382,03

Otres - -
RESULTADO FINANCIERQ 216.548,35 496.476,42
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 151.697,43 397.443,34
Impuesto sebre beneficios - o
RESULTADO DEL EJERCICIC 151.697 43 397.443,34

{*} Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.

Las ‘Notas 1 a 8 descritas en ia Memcria adjunta forman parte integrante
de ia cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminade ef 31 de diciembre de 2013.
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SEGURFONDO GESTION DINAMICA, FONDO DE INVERSION

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

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

Euros

2013 2012 )

Resuftado de ia cuenta de pérdidas y ganancias 151.697,43 | 397.443,34

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

Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias

161.697,43 | 397.443,34

Yotal de Ingresos y gastos reconccldos

™) Se presents, dnica y exglusivaments, & efectos comparativos.
P Y
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Segurfondo Gestién Dindmica, Fondo de Inversién
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2013

1. Resefia de} Fondo

Segurfondo Gestion Dinamica, Fondo de Inversién (en adelante, el Fondo) se constituyt ef 22 de enero de 1988
bajo la denaminacién de Segurfondo, Fondo de Inversion Mabiliaria, Con fecha 5 de febrero de 2004 el Fondo
cambié su denominacién por la de Segurfondo Gestidn Dinamico, Fondo de Inversién y, finalmente, con fecha
21 de diclembre de 2007 e! Fondo cambi¢ su denominacion por la actual. El Fondo se encuentra sujeto a o
dispuesto en la Ley 35/2008, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién 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 normativa aplicable.

£l Fondo figura inscrito en &l registro administrativo especifico de la Comisidn Nacionai del Mercado de Valores
con & numero 84, en la categoria de armonizados conforme a la definicion establecida en el articulo 13 del Real
Decreto 1.082/2012,

El objeto de! Fondo es ia captacién de fondos, bienes o derechos del plblico para gestionarlos e invertirlos en
bienes, derechos, valores u ofros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del inversor se
establezca en funcion de los resultados colectives. Dada ia actividad a la que se dedica el Fondo, el mismo no
tiene. responsabilidades, gastos, activos, provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que
pudieran ser significativos en relacién con el patrimonio, ia situacion financiera v los resultados del mismo. Por
este motivo no se incluyen desgloses especificos en la presente memoria de fas cuenias anuales respecto a fa
informacién de cuestiones medicambientates.

La politica de inversién del Fondo se encuentra definida en el Folieto que se encuentra regisirado y a disposicion
del ptblico en el registro carrespondiente de la Comisiéon Nacional del Mercado de Valores.

Segln se indica en ia Nota 7, la direccion y administracion del Fonde estan encomendadas a Inversegurcs
Gestién, S.A., Sociedad Gestora de instifuciones de Inversion Colectiva (Sociedad Unipersenal), entidad
perieneciente al Grupo Inverseguroes.

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de inverseguros, Sociedad de Valores, S.A. (Sociedad
Unipersonal) (Grupo Inverseguros), entidad depositaria del Fondo {véase Nota 4).

2. Bases de presentacion de las cuentas anuales

a} Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables del Fondo y se formulan de acuerdc con
el marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacion al Fondo, que es el establecido en la
Circutar 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores, sobre normas
contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las instituciones de inversion colectiva,
gue constituye el desarrollo y adaptacion, para las instituciones de inversion colectiva, de lo previsto en el
Cédige de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad y normativa legal
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GCLASE 87

especifica que le resulta de aplicacién, de forma gue muestran la imagen fiel del patrimonio y de la situacion
financiera del Fondo al 31 de diciembre de 2013 y de los resuifados de sus operaciones que se han
generado durante ef ejercicic terminadeo en esa fecha,

Las cuentas anuales del Fondo, gue han sido formuladas por los Administradores de su scciedad gestora, se
encuentran pendientes de su aprobacion por el Consejo de Administracion de la mencionada sociedad
gestora {véase Nota 1). No obstante, se astima que dichas cuentas anuales serén aprobadas sin cambios.

Principios contables

En la preparacion de las cuentas anuales se han seguido los principios contables y normas de valoracion
descritos en la Nota 3. No existe ninglin principio contable ¢ norma de valoracion de carécter dhligatorio que,
teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacion.

L.os resultados y la determinacién del patrimonio son sensibles a fos principios y politicas contables, criterios
de valoracion y estimaciones seguidos por los Administradores de la sociedad gestora del Fondo para la
elaboracion de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales del Fondo se han utilizado ocasionalmente esiimaciones realizadas por los
Administradores de su sociedad gestora para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y
compromisos que figuran registrados en ellas, Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su case, a la
evaluacion del valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro
de determinados activos, A pesar de que esias estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacidn disponible al cierre de! ejercicio 2013, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en
el futuro obliguen a modificarlas (al alza o a ia baja} en ios proximos ejercicios, o que se reafizaria, en su
caso, de forma prospectiva, de acuerdo con fa normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones del Fonde, cualguiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a fas
fluctuaciones del mercado y otros rigsgos inherentes a la inversion en valores (véase Nota 4), o que.puede
provocar gue el valor liquidativo de la participacion fluctie tanto al alza como a ia baja. ‘

Comparacion de la informacion

La informacién contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2012 se presenta Gnica y
exclusivamente, a efecios comparativos, junto con la infarmacién correspondiente ai gjercicio 2013,
Agrupacion de partidas

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

Cambios de criterios contables

Durante e! ejercicio 2013 no se han producide cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el ejercicio 2012.
Correccidn de errores

En la eiaboracién de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningn error significativo que haya
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2012.
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3. __Normas de registro y valoracion

En la elaboracién de las cuentas anuales del Fondo correspondientes a los ejercicios 2013 y 2012 se han
aplicado los siguientes principios, politicas contables v criterios de valoracién:

a} Clasificacion de los instrumentos financieros a efectos de presentacién y valoracion
i. Clasificacién de los activos financiercs

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

- Tesoretia: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas 0 depdsitos a la visla destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liguidez, ya sea en el depositario, cudndo ésie sea una entidad de crédito,
0 en caso contrario, la entidad de crédito designada en el follefo. Asimismo se incluye, en su caso, las
restantes cuentas corrientes o saldos que el Fondo mantenga en una institucion financiera para poder
desarrollar su actividad y, en su caso, el efsctivo recibide por el Fonde en concepto de garantias
aportadas.

- Cartera de inversiongs financieras; se compene, en su caso, de los siguientes epigrafes, desgiosados en
cartera interior y cartera exterior. La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracién
como “Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias™

o Valores representativos de deuda: obligaciones y demés valores que supongan una deuda para
sU emisor, que devengan una remuneracion consistente en un interés, impiicite o explicito,
establecido contractualmente, e instrumentados en titulos o en anotacionss 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 capital para el
“.emisor,

« Instifuciones de Inversidn Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras instituciones
de Inversion Coiectiva.

« Depositos en entidades de credito (EECC): depdsitos que el Fonde mant;ene en entldades de
crédito, a excepcién de los saidos que se recogen en el epigrafe "Tesoreria”.

« Derivados: incluye, entre otres, el vaior razonable de los contratos de futuros y forwards, el vaior
razonable de fas primas pagadas por warrants y opciones compradas y el vator razonable de los
contratos de permuta financiera que el Fondo tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporades, en su caso, en los productos estructurades mantenidos por el Fondo.

« QOftros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones de las entidades de capi'ta! riesgo
reguladas en la Ley 25/2005, de 24 de noviembre, asi como |mportes correspondientes a otras
operaciones no recogldas en los epigrafes anteriores.

¢+ Infereses en la cartera de inversion: recoge, en su caso, la periodificacién de los intereses activos
de la cartera de inversiones financieras.
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¢ Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, v a los meros efectos de su
ciasificacion contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico v, en tode case, de aquelias respecio a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

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

ii. Cfasificacion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros se desglosan a efectos de presentacion y valoracion en los siguientes epigrafes del
baiance: '

- Deudas a largo/corto plazo: recoge, en su caso, las deudas coniraidas con terceros por préstamos
recibidos y ofros débitos, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de valoracion -
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
contratos de permuta financiera que el Fonde tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por el Fondo. Se clasifican a
efectos de su valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”, '

- Pasivos financieros; recoge, en St caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados a
efectos de su valoracidn como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas vy
ganancias”, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.

- Acreedores: recoge, en su caso, cuenias a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en ofros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Publicas y ios importes pendientes de pago por
comisiones de gestion y depésito, Se clasifican a efectos de valoracion come “Débitos y partidas a
paga;’, '

Reconocimiento y valoracion de los activos y pasivos financieros
i. Reconocimiento y valoracién de los activos financieros

l.os activos financieros clasificades a efectes de valoracidon como “Partidas a cobrar”, y los activos
ctasificados en el epigrafe “Tescreria’, se valoran inicialmente, por su “valor razonabie” {que salvo evidencia
en contrario serd el precio de la transaccion), integrandc los costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacion. Posteriormente, los actives 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
de! tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los fivjos de efectivo no es significativo,
aqueilas partidas cuye importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran iniclalmente por su “vaior razonable” (que salvo evidencia en
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contrario serd el precio de la transaccién), incluyendc Ilos costes de transaccidn explicitos directamente
atribuibles a la operacién y exciuyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. L.os intereses
explicitos devengades desde la Ultima liguidacion se registran en el epigrafe "Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversion” del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir log costes de iransaccidn en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios gue se preduzcan en el valor razonable se imputan en |la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.i).

£n todo caso, para la determinacion del valor razonabie de los activos financieros se atendera a lo siguiente:

- Instrumentos de patrimonio cofizados: su valor razonable es ef valor de mercado que resulta de aplicar ef
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si exisie, o inmediatc habil anterier, 0 el cambio medio
ponderado si no existiera precio oficial de clerre, utilizando el mercado mas representativo por volumen de
negociacién.

- Valores no admitidos adn a cotizacion: su vaior razonable se calcula mediante los cambios gue resuitan de
cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisicnes anteriores, teniendo en
cuenta factores como las diferencias en sus dereches econémicos.

- Vaiores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacion en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el casc de gue ne este disponible un
precio de cotizacién, el valor razonable se comesponde con el precio de ia transaccion mas reclente, siempre
gue no hayva habido un cambio significativo en las circunstancias econdmicas desde el momento de la
transaccién, En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando como referancia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no exisiencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracidn (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacidn, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos que sea sustancialmente el mismo, modelos de descuento de fiujos y valoracion 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, ja situacion de tipos de interés y de riesgo de crédite del emisor).

- Vailores representativos de deuda no cotizados; su valor razonable es &l precio que iguala el rendimiento
interno de Ja inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda publica,
incremantado en una prima ¢ margen determinada en el momento de la adauisicion de los valores.

- Instrumentos de patrimonic no cotizados: su vaior razpnable se calcuia tomando como referencia el valor
iedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la entidad
participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvalias técitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicion, y que subsistan en el momento de ia
valoracion. :

- Depdsitos. en entidades de crédito y adquisiciones temporales de actives: su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento interno de la inversién a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como las condiciones de cancelacion
anticipada o de riesgo de crédito de fa entidad.

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el Gltimo valor liguidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema multilateral
de negociacidn, se valoraran a su valor de cotizacion det dia de referencia, siempre que sea representativa,
Para las inversiones en liC de inversion libre, IIC de LIC de inversion libre e IIC extranjeras simitares, segin
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores fiquidatives estimados.



¢}

CLASE &7

- Instrumentos financieros derivados; si estan negociados en mercados regulades, su valor razonable es &l
gue resulta de apiicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. £n el caso de que el mercado no sea
suficientemente liguido ¢ se trale de insfrumentos derivados no negociados en mercados regulados ©
sistemas multilaterales de negociacion, se valorardn mediante la aplicacién de métodos o modelos de
valoracién adecuados y reconecidos conforme a lo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
ia Comision Nacional del Mercado de Valores.

ii. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificades a efectos de valoracién como “Débitos y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su “valor razonahle” (que salvo evidencia en confrario serd el precio de la transaccidn)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles & la operacién. Posteriormente, tos pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizdndose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
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 fivjos de efectivo no es significative, aquellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal,

l.os pasivos financieros clasificados a efecios de valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario serd el precio de la transaccion) incluyendo los cosies de fransaccion directamente atribuibles a la
operacidon. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccién en que se pudiara incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el vaior razonable se
imputan en fa cuents de pérdidas y ganancias (véase apartade 3.g.ji).

En particular, en el caso de la financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasives surgidos pot
venia en firme de activos adquiridos temporalmente o activos aportados en garantia, se atenderd, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucion del préstamo o
restitucion de los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

E! tratamiento contable de ias transferencias de activos financieros estd condicionado por la forma en gue se
traspasan a terceros los riesgos y beneficios asociados a los activos que se transfieren:

1. Silos riesgos y beneficios se traspasan susianciaimente a fercercs - case de las ventas incondicionaies
(que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su vaior razonable en la
fecha de la recompra —, el active financiero transferido se dara de baja deif balance. La diferencia enire la
contraprestacién recibida neta de ios costes de transaccidon atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menos cuaiquier pasivo asumido, y ei valor en libros del activo financiero, determinara asi
la ganancia ¢ pérdida surgida al dar de baja dicho activo. ‘

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

2. 5ise retienen sustanciaimente tos riesgos y beneficios asociados al activo financiero fransferido — caso
de jas ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en jos que el prestatario tiene fa obligacion de
devolver los mismos o similares activos U otros casos analogos —, el activo financiero transferido no se
daré de baja del balance y se continuara valordndolo con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocerd contablemente un pasive financiero asociado, por un
importe igual al de ia contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.
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Tampoco se daran de baja los activos financieros cedidos en el marce de un acuerdo de garaniia
financiera, a menos que se incumplan los términcs del conirate y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se daran de baja. E! valor de ios actives prestades 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 sustanciaimente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero
transferido, éste se dara de baja cuando ho se hubiese retenido el control del misme,

De acuerdo con lo antericr, los activos financieros sélo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los fiujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustanciaimente a terceros los riesgos y
beneficios que flevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros solo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando se adguieren.

Contabilizacién de operaciones
i. Compraventa de valores al contado

Cuandc existen operaciones con derivados e instrumentes de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacién, 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, segun corresponda, del activo del balance, segun su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Detericro y resuitado por enajenaciones
de instrumentos financieros ~ Resultados por operaciones de {a cartera interior (o exterior}” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversién colectiva, se entiende como dia de
ejecucion ef de confirmacién de la operacién, aungue se desconozca el nimero de patticipaciones o
acciones a asignar. La operacion no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de gjecucion se contabilizan, en su caso, en el eplgrafe “Deudores” del balance,

il. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacién y hasta el
momento del cierre de la posicidn o el vencimiento del contrato en los epigrafes “Compromises por
operaciones iargas de derivados” o *Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segln su naturaleza y por el importe nominal comprometido. .

En los epigrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumenios financieros — Resultado por
operaciones con derivados” o “Variacién del vaior razonable en instrumentos financieros — Por operacionas
con derivados”, dependiendo de si ios cambios de valor se han liquidado o no en el ejercicio, se registran las
diferencias gque resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
cortrapartida de estas cuentas se ragisira en el epigrafe "Derivados” de la cartera interior o exterior y del
activo o del pasivo, seglin su saldo, del balance, hasta ta fecha de su liquidacion,

En aquellos casos en gque el contrato de compraventa de valores a plazo sea de divisas, las
correspondienies diferencias se contabilizarén en la cuenta "Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.
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iit. Adguisicion ternporal de activos

Cuando existen adguisiciones temporales de activos ¢ adguisiciones con pacto de refrocesion, 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 ios que haga referencia.

l.as diferencias de valor razonahle gue surjan en las adquisiciones temporales de actives, se imputan a ia
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe “Variacién del valor razonable en instrumentos
financieros— Por operaciones de la cartera interior (o exterior)”.

iv. Contratos de futuros, opciones y warranis y ofros derivados

Cuando existen operaciches de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su confratacién y hasta el momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivades” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, segln su naturaleza y por & importe nominal comprometido.

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

En el epigrafe “Deudores” def active del balance se registran, adicionalmente, los fondos depositados en
concepto de garantia en los mercados correspondientes para poder realizar operaciones en 1os mismos.

En los epigrafes “Deterioro y resultade por enaienaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o "Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacién o no de la liquidacién de ia operacion, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contrates. La
conirapartida 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 fa fecha de su liguidacion. :

£n aguelios casos en que ef contrate de futuros presente una liguidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta “Deterioro y resultado por enajenacionss de instrumentos
financieros ~ Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de operaciones sobre valeres, si la opcidn es éjercida, su valor se incorpora a la valoracion inicial
o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedando exciuidas las operaciones que se liguidan
por diferencias.

v. Garantias aportadas al Fondo

Cuando existen valores aportados en garantia al Fondo distintos de efectivo, el valor razonabie de estos se
registra en el epigrafe "Valores recibidos en garantia por la [IC” de las cuentas de orden. En caso de venta
de jos valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
obligacion de devolverics. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria”
def balance.
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e} Periodiﬁcaéiones {activo y pasivo)

En caso de gue existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liquidados por anticipado qus
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” def balance.

f) Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio del Fonde son las participaciones en que se encuentra dividido su
patrimonio. Se registran en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Participes” del balance.

l.as participaciones del Fondo se valoran, a efectos de su suscripcion y reemboisa, en funcion del valor
liguidativo del dia de su solicitud. Dicho valor liguidativo se calcula de acuerdo con los criterios establecidos
en la Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores. LL.os importes
correspondientes a dichas suscripciones y reembolsos se abonan y cargan, respectivamente, al epigrafe
“Patrimonio atribuido & participes o accionistas ~ Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
— Participes® del balance.

El resuitado del elercicio del Fondo, sea beneficio ¢ pérdida, y que no vaya a ser distribuido en dividendos
{en caso de beneficios), se imputa al saldo de! epigrafe *Patrimonic atribuide a participes o accionistas —
Fondos reemboisables atribuidos a participes o accionistas — Participes” del balance. Al 31 de diciembre de
2013 y 2012, en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables
atribuidos a participes o accionistas — Resultados de ejercicios anteriores” se recogen los resuitados
{(positivos o negativos) que se enconiraban pendientes de aplicacién al 31 de diciembre de 2008 vy gue se
habian generado en ejercicios anteriores al ejercicio terminado en dicha fecha.

g) Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i, Ingresos por intereses y dividendos

tos intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de fa adguisicién se
reconocen, en su caso, contablemente en funcidn de su periodo de devengo, por aplicacién del método del
tipo de interés efectivo, a excepcidn de los intereses correspondientes a inversiongs morosas, dudosas ¢ en
litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacidn de los intereses provenientes de
la cariera de activos financieros se registra en el epigrafe "Cartera de inversiones financieras — Intereses de
la cartera de inversién” del activo del balance. La contrapartida de esia 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 &l Fondo.

ii. Cornisiones y conceplos asimilados
Los ingresos generados a favor del Fondo como consecuencia de la aplicacion a los inversores, en su caso,

de comisiones de suscripcidn y reembolso se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones de descuento
por suscripciones y/o reembolsos” de la cuenta de pérdidas y ganancias.
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Los ingresos gue recibe el Fondo como consecuencia de ia retrocesion de comisiones previamenie -

soportadas, de manera directa o indirectamente, se registran, en su caso, en et epigrafe "Comisiones
retrocedidas a la {IC" de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestion, de depoésifo asi como otros gastos de gestion necesarios para e
desenvolvimiento del Fondo se registran, segun su naturaleza, en el epigrafe "Otros gastos de explotacion”
de |la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente airibuibles a la operativa con derivados, tales como corretajes y comisiones

‘pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones

de instrumentos financieros — Resuftado por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas vy
ganancias.

iii, Variacién del valor razonable en instrumentos financieros

Et beneficic o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado ¢ no realizado, se regisira en los epigrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros” y “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros®, segin corresponda,
de la cuenta de pérdidas y ganancias del Fondo (véanse apartados 3.b., 3.bi y 3.i).

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

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

El impuesto corriente se corresponde con ia cantidad que satisface el Fonde como consecuencia de tas
figuidaciones 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 ¢ ingreso por impuesto diferido, en casc de que exista, se corresponde con el reconocimiento v la
cancelacion de los pasives v activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por fa diferente valoracidn, contable y fiscal, de los elementos pafrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que gqueden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de que exisian derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimienio de un active por impuesto diferido en ninglin caso y sdlo se reconoceran medianie la
compensacion del gasto por impuesto cuando el Fondo genere resuitados positivos. Las perdidas fiscaies
gue pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta "Pérdidas fiscales a compensar” de fas
cuentas de orden del Fondo.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconccen siempre. La cuanfificacion de dichos pasivos se
reatiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momento de su reversidon. En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion.
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i} Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional de! Fondo es el euro. Consecuentemente, todos jos saldes y f{ransacciones
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 fipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccién, entendiendo como fipo de cambio de corntado e mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del Ultimo dia habil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio gue se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a a
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débifos y créditos, por
su importe neto, en et epigrafe "Diferencias de Cambid”, de la cuenta de pérdidas y ganancias,; para el reste
de partidas monstarias y las partidas ne monetarias que forman parte de la cartera de instrumentes
financieros, las diferencias de cambio se llevardn conjuntamente con ias pérdidas y ganancias derivadas de
fa valoracién (véase Nota 3.g.ii).

[} Operaciones vinculadas

La sociedad gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de fas previstas en el articufo 67
de la Ley 35/2003 y ios articulos 138 y 139 del Real Decreto 1.082/2012. Para eilo, la sociedad gestora
dispone de una politica por escritc en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la
gjecucidn de las distintas funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro
regularmente actualizado de aguellas operaciones y actividades desempefiadas por ta sociedad gestora ¢ en
sU nombre en las gue haya surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente la sociedad
gestora deberd disponer de un procedimiente interno formal para cercicrarse de que las operaciones
vinculadas se realizan en interés exclusivo del Fondo y a precios o en condiciones iguales o mejores que los
de mercado. Segiin lo establecido en la normativa vigente, los informes periodicos registratdos en la
Comisidn Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre las operaciones
vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiones por liguidacidn e intermediacion, comisiones
retrocedidas con origen en las instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes
al grupo de la sociedad gestora del Fondo, el importe de los depoésitos y adquisiciones temporales de activos
mantenidos con el depositario v el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos,
colocados o asegurados por el Grupo de la sociedad gestora.

Cartera de inversiones financieras

£l detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2013 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes “Depdsitos en EECC”, "Derivados” e “intereses de la carfera de inversién” se incluye comoe
Anexo, ei cual forma parte integrante de esfa nota.

Al 31 de diciembre de 2013 el desgiose por plazos de vencimiento de Ios valores representativos de deuda, es ¢]
siguiente:

Vencimiento Euros
Inferior a | afio 729.891,05
729.891,05
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Al 31 de diciembre de 2013, {a totalidad del saldo del epigrafe “Cartera Interior ~ Vaiores representativos de
deuda” del activo del balance corresponde a adquisiciones temporales de actives (Deuda Piblica) cuya
contraparte es la entidad depositaria.

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2013, el Fondo mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de
COMpromiso:

Euros
Compromisos por operaciones largas de
derivados
Futuros comprados 1.210.356,27

1.210.389,27

Compromises  por operaciones cortas de

derivados

Futuros y operaciones a plazo de venta 2.487.31121

Oftras ventas a plazo 106.674,24
2.593.985,43

Total 3.804.344,72

El saldo del epigrafe “Otras ventas a plazo” del detalie anterior recoge el neminal comprometido de las
operaciones del mercado de divisas vendidas durante el periodo de tiempo comprendido entre ia contratacion y
la iquidacion de dichas operaciones. '

Al 31 de diciembre de 2013, ia totalidad de las posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por et Fondo
tenian un vencimiento inferior al afo.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2013 el Fondo tenia registrado en el epigrafe "Activo corriente — Cartera de
inversiones financleras ~ Cartera exterior — Derivades” del active del balance corresponde a posiciones
denominadas en moneda eurc y no eurc.

En el epigrafe *Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2013 se recogen 90 miles de euros (88 miles de
euros al 31 de diciembre de 2012) depositados en concepto de garantia en los mercados de derivados,
necesaria para poder realizar operaciones en Jos mismos.

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

12
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Tipo de

Entidad Divisa Euros Vencimiento Interés
Banca March, S A, Euro 700.000,00 20/1172014 1,25%
Banco Santander, S.A. Euro 500.009,00 16/04/2014 1,25%
CaixaBank, 8.A, _ Euro 300.000,00 27/02/2014 1,00%
CaixaBank, S.A. Euro 400.000,00 29/04/2014 1,75%
Banco Santander, S.A. Euro 500.000,00 24/03/2014 1,25%
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. Euro 500.0090,00 20/09/2014 1,20%

2.9606,000,00

Los valores y activos que integran la cartera del Fondo que son susceptibles de estar depositados, o estan en
inversequros, Sociedad de Valores, S.A. (Sociedad Unipersonal) o en tramite de depdsito en dicha entidad
(véanse Notas 1y 7). Los valores mobiliarios y demas activos financieros del Fondo no pueden pignorarse ni
constituirse en garantia de ninguna clase, salvo para servir de garantia de las operaciones que el Fondo realice
en los mercados secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente
habilitadas para el ejercicio de esta funcidn.

Gestion del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo la sociedad gestora del Fondo esta dirigida al
establecimiento de mecanismos necesarios para confrolar la exposicién a las variaciones en los tipos de interés
y tipos de cambio, asi como a los riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decrelo 1,082/2012, de
13 de julio, establece una serie de coeficientes normativos gue limitan dicha exposicién y cuyo control se realiza
por ta sociedad gestora, A continuacion se indican los principales coeficientes normativos a los que esta SLrJeto el
Fondo:

+ Limites a fa inversion en ofras Instituciones de Inversion Colectiva:

La inversién en acciones o participaciones emitidas por una &nica IC, de fas mencionadas en el articulo
48.1.¢) y d), no podra superar ef 20% del patrimonio, saivo en las liC cuya politica de inversién se base
en la inversion en un dnico fondo. Asimisimo, fa inversion total en IIC mencionadas en el articuio 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podré superar el 30% del patrimonio del Fondo,

« Limite general a la inversion en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor nc podra superar
el 5% del patrimonio del Fondo, Este limite quedard ampliado af 10%, siempre que la inversion en los
emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio del Fondo. Puede quedar
ampliado ai 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Unién Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacional del gue
Espafia sea miembro 0 por cualquier otro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacién de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a ia del
Reino de Espafa. Cuando se desee superar el limite de! 35%, en el folleto y en toda publicacion de
promocion del Fondo deberd hacerse constar en forma bien visible esta circunstancia, y se
especificaran los emisores en cuyos valores se tiene intencién de inveriir o se fiene invertido mas de
35% de! patrimonio. Para que el Fondo pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores
emitidos o avalados por un ente de los sefialados en el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012,
serad necesario que se diversifique, al menos, en seis emisiones diferentes y que fa inversion en valores
de una misma emisidbn no supere el 30% del activo del Fondo. Quedard ampliado al 25% cuando se
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trate de inversiones en obligacicnes emitidas por entidades de crédito cuyo importe esté garantizado
por activos que cubran suficientemente los compromisos de ia emisidn y que queden afectados de
forma privilegiada al reambolso del principal y al pago de los intereses en el caso de situacidon concursal
del emisor. El total de las inversiones en gste tipo de obligaciones en las que se supere el limite del 5%
no podra supsrar el 80% del patrimonio del Fondo.

A estos efectos, las enfidades perienecientes a un mismo grupo econdmice se consideran un Unico
emisor.

Limite general a ia inversion en derivados:

La exposicion total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podré
superar e patrimonio neto del Fondo. Por exposicién total al riesgo se entendera cualguier obligacién
actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacién de instrumentos financieros derivados, entre
los gue se incluiran ias ventas al descubierto.

Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aisladamente, bien
incorporadas en cperaciones estructuradas, en ningun caso podran superar el 10% del patrimonio del
Fendo.

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

{as posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
credito cuyo importe esté garantizado por activos gue cubran suficientemente los compromisos de la
emision y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principai e intereses y depésitos que
ei Fondo tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonio del Fondo.

Las posiciones frente a un Gnico emisor en productos derivados, aclivos e instrumentos financieros y
depésites que ef Fondo tenga en dicha entidad no podran superar el 20% del patrimonio del Fondo,

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

Limites a la inversion en valores no cotizados:

Los valores susceptibies de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacion a su libre
transmisién.

Queda prohibida la inversidn del Fondo en valores no cotizados emitidos por entidades pertenecientes.
a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podrd tener invertido mas del 2% de su
patrimonic en valores emitides ¢ 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 auforiza la inversién, con un Hmite maximo conjunto del 10% del patrimonio, en acciones vy
participaciones de Entidades de Capital Riesgo reguladas en la Ley 25/2005.
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« Coeficiente de fiquidez:

El Fondo debera mantener un coeficiente minimo de liquidez del 3% de su patrimonio calculado sobre
el promedic mensual del Fondo,

+ Obiligaciones frenie a terceros:

El Fondo podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver dificultades
fransitorias de tesoreria, slempre que se produzea por un plazo no superior a un mes, o por adquisicion
de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comisidn Nacional del Mercado
de Vaiores. No se tendrén en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en fa compra de activos
financieros en el periodo de liquidacién de la operacidn que establezea el mercade donde se hayan
contratado.

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

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufrirfa el Fondo en el casc de que alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de page con el mismo. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites
a la inversitn y concentracion de riesgos antes descritos.

En el Folleto del Fondo se fimitan las condiciones que deben cumplir las contrapartidas con las que asumen
riesgos de crédifo. La sociedad Gestora del Fondo hace un seguimiento de la calidad crediticia de estas
contrapartidas asi como de la adecuada diversificacion de la cariera del mismo.

Riesgo de liquidez

En el caso de que el Fondo invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimensién y limitado volumen de contratacion, o inversion en otras Instituciones de inversion Colectiva con
liguidez inferior a la del Fondo, tas inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por elio, la sociedad gestorg
del Fondo gestiona el riesgo de liguidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de los
coeficientes de liquidez y garantizar los reembolsos de los participes. '

Tanto en el momento de fa compra como, posteriormente en tanio permanezca la inversidn en cartera, la
sociedad Geslora del Fondo verifica que las condiciones de liguidez de las inversiones se ajustan a las
condiciones v exigencias de liguidez del mismo, basandose en la profundidad de los mercados o en otras
condiciones que incidan en la posibilidad de reaiizacion.

£n el caso de inversiones en otras Instituciones de Inversién Colectivas se analiza con una periodicidad mensual
la liquidez probable de las mismas, basandose en informacién sobre ia composicién de sus carteras facilitada
por sus sociedades gestoras. : :

Riesgo de mercado
£l riesge de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Instituciones de Inversion Colectiva como

consecuencia de movimientos adversos en ios precios de mercado. Los factores de riesgo mas significativos
podrian agruparse en los siguientes:
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- Riesgo de fipo de interés: la inversion en activos de renta fija conlleva 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: Ia inversidn en activos denominados en divisas distintas def euro conlleva un

riesgo por ias fluctuaciones de los tipos de cambio.

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: la inversidn en instrumentos de patrimonio conlleva
que la rentabilidad del Fondo se vea afectada por la volatiidad de los mercados en los que invierte.
Adicionaimente, la inversion en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacién o expropiacion de activos ¢ imprevisios de indole politico que pueden

afectar al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

La sociedad Gestora efectia peridédicamente mediciones del riesgo de mercado en términos VaR.

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por el Fondo se encuentran descritos en el Folleto

informative, segln lo establecido en fa normativa aplicabie.

5. Tesoreria

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

Euros
Otras cuentas de tesoreria:
Otras cuentas corrientes de tesorerfa en euros 138.675,50
Otras cuentas cortientes en divisa 144,720,81
283.396,31

l.os saldos positivos de las principales cuentas corrientes en euros mantenidas por ef Fondo han devengado en
el ejercicic 2013 un tipo de interés fijo anual de 0.4 puntos porcentuales liguidable semestralmente.

6. Participes

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, el patrimonio del Fondo estaba formalizado por participaciones de iguales
caracteristicas, representadas por anoctaciones en cuenta, sin valor nominal y gue confieren a sus propietarios

un derecho de propiedad sobre diche patrimonio.

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, el calcuio del valor de cada participacion se ha efectuado de la siguiente

manera:

Euros
31-12-2013 31-12-2012
Patrimonio at.rlbglc.io a participes o accionistas del Fondo 10.003.257,98 9.855.423.39
al cierre del ejercicio _ :
Valor liquidativo de la participacién 235,09 231,52
N° Participaciones 42.551,22 42.567.59
N°¢ Participes 305 325
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Conforme a fa normativa aplicable, el nimero minimo de participes de los Fondos de inversidén no debe ser
inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para lievar a cabo la reconstitucién permanente del
numero minimeo de participes.

Al 31 de diciembre de 2013, Inverseguros Sociedad de Valores, S.A. (S8ociedad Unipersonal)'y Zurich Insurance,
PLC mantenian una participacién significtiva del 24,53% y 37,64% respectivamente del patrimonio del fondo.

Otros aastos de explotacidn

Segin se indica en la Nota 1, la direccién y gestion det Fondo estan encomendadas a su sociedad gestora, Por
este servicio, durante los ejercicios 2013 y 2012, el Fondo ha devengado una comision del 0,60% anual,
caleulada sobre el patrimonio diario del Fondo y que se satisface mensualmente.

l.a entidad depositaria del Fondo (véase Nota 1) ha percibido una comisién del 9,10% anual caleutada sobre el
patrimonio diario del Fondo durante fos efercicios 2013 y 2012, gue se satisface mensualmente.

El porcentaje directa o indirectamente aplicado en concepto de comision de gestion y depdsito sobre la parte de
cartera invertida, en su caso, en instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al
Grupo Inverseguros, no supera los limites méximos legales establecidos. Adicionaimente, el nivel maximo de
comisicnes de gestion y deposito que soporta, sobre fa parte de cartera invertida, en su caso, en instituciones de
inversion colectiva gestionadas por entidades no pertenecientes al Grupo inverseguros, no supera los ilmites
establecidos a tal efecto en su Folleto,

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

La Crden EHA/SS6/2008, de 5 de marzo, que desarrolia el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se
reglamenta la Ley de Instituciones de Inversién Colectiva, tiene por objeto la concrecidn y desarrollo de las
funciones de vigilancia, supervisidn, custodia y administracion de las entidades depositarias de las Instituciones
de Inversién Colectiva. Las principales funciones son:

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

2. Comprobar que las coperaciones realizadas han respetado los coeficientes y crilerios de inversion
establecidos en {a normativa vigente,

3, Supervisar los criterios, formulas y procedimienios utilizados por la sociedad gestora para el calculo del
valor liquidativo de las participaciones del Fondo.

4. Conlrastar con caracter previo a la remision a fa Comisidn Nacional del Mercade de Valores, la exactitud,
calidad y suficiencia de la informacion publica periodica del Fondo,

5. Verificar que los procedimientos de comercializacion establecidos por ta sociedad gestora de! Fondo
cumplen con la normativa aplicable. '

8. Custodia de todos los valores mobiliarios y demas activos financieros que integran ef patrimonio del Fondo,
bien directamente o a través de una entidad pariicipante, conservando en todo caso ia responsabilidad
derivada de la realizacién de dicha funcién.

7. Comprebar que las liquidaciones de valores y de efective son recibidas en el plazo que determinen las
reglas de liguidacion que rijan los correspondientes mercados. '
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8. Asegurar que fas suscripcicnes y reembolsos cumplen con los procedimientos establecidos en el folleto def
Fondo asi como en la legislacion vigente.

Incluido en el saldo del epigrafe "Otros gastos de explotacion ~ Otrog” de la cuenta de pérdidas v ganahcias dei
ejercicio 2013 se recogen los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales del Fondo, por un
importe de 3 miles de euros (4 miles de eurcs en el ejercicio 2012),

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, el Fondo no tenia ningin importe significativo pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales gue a dichas fechas acumulara un aplazamiento superior al plazo legal
de pago. Asimismo, los pagos significativos realizados en los ejercicios 2013 y 2012 a dichos preveedores se
han realizado dentro de los limites legates de aplazamiento.

B.  Situacion fiscal

£l Fondo tiene abiertos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales la totafidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en ios ejercicios 2008 v siguientes.

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, en el epigrafe “Ceudores’ de!f balance se recogen saldos deudores con fa
Administracion P(blica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devoiucion del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 52 y 57 miles de euros, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio y 1a base
imponible antes de compensacién de bases imponibies negativas, en su caso. E! tipo de gravamen a efectos del
impuesto sobre beneficios es del 1% (Real Decreto Legislative 4/2004, de 5 de marzo).

Cuandec se generan resultados positivos, el Fondo registra en el epigrafe “Impuesto sobre beneficios” de ia
cuenta de pérdidas y ganancias un gaste en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
de la compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
que el Fondo obtenga resultados negativos (vease Nota 3-h).

Los Administradores de la sociedad gestora no esperan que, en caso de inspeccion del Fondo, surjan pasivos
adicionaies de importancia.

9.  Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad ai cierre del eiercicio no se ha producide ningin hecho significative no descrito en las notas
anteriores.
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Anexo: Detalie de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2013

SEGURFONDO GESTION DINAMICA, FONDO DE INVERSION

Divisa 1SIN Descripeion Euros

EUR |ES0000011884 | REPO|INVERSEGUROS SV, SAUI0,30/2014-01-02 729.891,05
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 729.891,05
EUR |ES0175414004 | PARTICIPACIONES/SEGURFONDO RENTA FF, FI| 367.445,29
EUR {E80166486037 | PARTICIPACIONESINUCLEFON, FI 24570242
TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversidn colectiva 613.147,71
EUR | LU0272941112 | pARTICIPACIONES/CREDIT AGRICOLE 431.888,69
FUR | LU0368620131 | PARTICIPACIONESICREDIT AGRICOLE 500.482,15
EUR |IECOBIHLSRSY | PARTICIPACIONES[INSIGHT INVESTMENT 504.243,02
EUR |LU0640495429 | pARTICIPACIONES|THREADNEEDLE INV 299.722,87
EUR | LU0206982331 | PARTICIPACIONES|DEXIA (GLOBAL/MACRO) 500.343,25
EUR {LU0186679246 | PARTICIPACIONES|JULIUS BAER INVESTME 492.976,65
EUR | IEOOB5BSLOS6 | PARTICIPACIONES|PIMCO FUNDS 316.184,18
EUR |LU0336084032 | PARTICIPACIONES|CARMIGNAC CASH 181.005,73
EUR | LU0289470972 | pARTICIPACIONES|JP MORGAN ASSET (GM) 200.410,36
EUR |LU0284634564 | PARTICIPACIONES|EXANE ASSET MANAGEM. | 491.367,69
EUR |[LU0548133104 | PARTICIPACIONES|STANDARD LIFE LUX $359.999,52
EUR | IE0033758917 | PARTICIPACIONESMUZINICH (IR) 400.471,33
EUR | LU0627761702 | PARTICIPACIONESBLUEBAY FUNDS 301.376,97
EUR LUGS7II01715 | PARTICIPACIONES|IGROUPAMA ASSET MANAG | 350.070,01
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de. Inversién colectiva 5.330,542,42
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Segurfondo Gestion Dinamica, Fondo de Inversién

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

Evolucién de fos negocios {mercados), situacién del Fondo y evolucion
previsible

Segurfondo Gestidn Dindmica, Fondo de inversion (en adelante, ef Fondo), se constituyd el 22 de enero de
1988, y se encuentra sujeto, principaimente, a lo dispuesto en ia Ley 35/2003, de 4 de noviembre, reguladora de
las Instituciones de Inversién Colectiva y en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por e que se reglamenta
dicha Ley. El fondo (antes Segurfondo, F.1.) cambid su denominacion a la actual con fecha 21 de diciembre de
2007,

Esta gestionado por inverseguros Gestion, S.A., Sociedad Gestora de instituciones de Inversiéon Colectiva
(Sociedad Unipersonal), y su Entidad Depositaria es Inverseguros, Sociedad de Valores, S.A. (Sociedad
Unipersonal).

La descripcitn del negocic de un Fondo de Inversion, viene expresada en su propia definicién, facilitada por el
articulo 2 del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglaments el Reglamento de la Ley
35/2003, de 4 de noviembre, reguladora de las Instituciones de Inversién Colectiva, los Fondos de Inversion son
iIC configuradas como patrimonios separados sin personaiidad juridica, pertenecientes a una pluralidad de
inversores, incluidos, entre otros, aguellas lIC cuya gestion y representacidn corresponde a una sociedad
gestora de liC (en adelante, SGIIC) que ejerce las facultades de dominio sin ser propietaria del Fondo, con el
concurso de un depositario, v cuyo obieto es la captacion de fondos, bienes o derechos del pliblico para
gestionarios e inveriirlos en bienes, derechos; valores u otros instrumentos, financieros o na, siempre que los
- rendimientos del inversor se establezca en funcion de los resuliados colectivos.

£n la primera parte del afio, las incertidumbres volvieron a los mercados financieros de la Eurozona —elecciones
en ltalia, rescate a Chipre-. Estados Unidos se desmarcaba dada la continuidad de las medidas monetarias
expansivas y mejora de datos macrosconbémicos. En el segundo trimestre, El Banco de Japén incrementaba de
forma considerable la base monetaria y se exiendian el plazo en ios préstamos concedidos a Irlanda y Portugal
e ltalia llegaba a un acuerdo finat de gobiernc en coalicion. Nao obstante, a mitad de afic las incertidumbres
volvieron tras la reunidn de fa FeD iras descontarse por primera vez ia posibilidad de llevarse a cabo medidas
de retirada de los estimulos dependiendo de la evolucion macroeconémica.

La segunda mitad del afic se ha caracterizado por la mejora del contexto macroeconomico a nivel global,
especialmente en Europa, v la reafirmacion y mayor velocidad de crecimiento en Estados Unidos marcandose
dichd crecimiente econdmicc como  protagonista dando lugar & la reduccidn en firme de las medidas de
estimulo por parte de la FeD. No obstante, se dejaba de manifiesto el mantenimiento de los tipos de intervencion
bajos migntras empleo e inflacion se sitden en los rangos marcados. En orden distinto, el BCE rebajaba tipos en
el cuarto trimestre y no descartaba nugvas medidas expansivas en 2014,

El comportamiento de los mercados financieros ha sido el correspondiente con un escenario de propension a
riesgo. Periferia estrechaba diferenciales hasta situarse en cotas inferiores a los 300pb y la renta variable global
presentaba subidas cercanas al 25%. Renta fija corporativa presentaba asimismo ganancias sustanciales
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mientras que las curvas gubernamentales de Europa y Estados Unidos sufrian fuertes repuntes en TIiR,
especialmente en el caso americano.

El Patrimonio del Fondo (caiculado segun la Circular 8/1980, de 27 de diciembre, de la Comisicn Nacional del
Mercado de Valores) ha pasado de 5.855 miles de euros al cierre del elercicio 2012, a 10.003 miles de euros al
cierre del ejercicio 2013.

En el ejercicio 2013, el Fondo ha obtenido un beneficio de 152 mites de euros. Dado que es un Fondo de
Acumulacidn, estos resuftados incrementarén, en su totalidad, los Fondos Propios.

Al cierre del ejercicio 2012, la participacion tenia un valor liquidativo de 231,52 euros y al cierre del ejercicio
2013, ia participacion tenia un vaior liquidativo de 235,09 euros. Por tanto la rentabilidad anualizada durante el
gjercicio 2013 ha sido del 1,54%.

Uso de instrumentos financieros por el Fondo

Dada su actividad, el uso de instrumenios financieros por el Fondo (véase Nota 4 de la Memoria) estéd destinado
a la consecucion de su objeto, ajustando sus objetivos v potiticas de gestidn de los riesgos de precio, crédito,
liguidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los fimites y coeficientes establecidos por la normativa vigente

(Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la Comisién Nacicnal del
Mercado de Valores) asi como a la politica de inversién establecida en su Folleto.

Acontecimientos importantes ocurridos después Bel cierre del ejercicio 2013

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.

investigacién y desarrolio

Dado su objeto social, el Féndo no ha desarrollado ninguna actividad en materia de investigacion y desarroilo.
Adquisicion de acciones propias | |

No aplicable.



Diligencia que levanta el Secretario del Consejo de Administracion de inverseguros Gestidn, S.A., Sociedad
Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva (Sociedad Unipersonal) D. Rafael Blanco Nieves, para hacer
constar que, tras la formulacion de las cuentas anuales y el informe de gestién de Segurfondo Gestion
Dinamica, Fondo de Inversion correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2013 por los
miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad, en la sesién del 29 de enero de 2014, todos los
miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad han procedido a suscribir el presente documento,
comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el patrimonio
neto e informe de gestion, en hojas de papel timbrado, cuya numeracién se detalla en el Anexo, firmando
cada uno de los sefiores Consejeros cuyos nombres y apellidos constan en el presente documento.

Madrid, 29 de enero de 2014

El Secretario del Consejo de Administracién

/

Fdo.. D. Rafael Bfanco Nieves

El Presidente del Consejo de Administracién

e~

Fdo.. D. Manuel Calvao




Consejeros

D. Manuel Calvao

Dz, imé

D. Mariano F&ernéndez Ladrén de Guevara



ANEXO

El presente documento. comprensive de la memoria, batance, cuenta de pérdidas vy
ganancias, estado de cambios en el patrimonio neto e informe de gestion de Segurfondo
Gestion Dinamica, Fondo de inversién correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de
diciembre de 2013, se compone de 25 hojas de papel timbrado, referenciados con la
numeracion 0L4273722 al 0L4273746 ambos inclusive, habiendo estampado sus firmas los
miembros del Consejo de Administracion de Inverseguros Gestion, S A., Sociedad Gestora
de Instituciones de Inversién Colectiva (Sociedad Unipersonal) en la diligencia adjunta
firmada por mi en sefial de identificacion.

Madrid, 29 de enero de 2014

L%
Fdo.. D. Rafael Blanco Nieves
Secretario no consejero




